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 محمد السيد رضوان/ دكتور

  باحث اقتصادي


ࢫטقتــصاديࢫࢭــʏࢫכســواق،ومنࢫأɸــمࢫســماٮڈاࢫ نالــسياساتࢫالنقديــةࢫۂــʏࢫأحــدࢫآليــاتࢫالتــواز

سࢫعديـــدةࢫومتعاقبــةࢫتتحــ ɸا،ࢫوقـــدࢫخرجــتࢫمــدا ࢫالفائــدةࢫوأســعا ࢫحـــو رأٰڈــاࢫتتمحــو ر ل دثࢫعـــنࢫر

سࢫ ،ࢫفɺنـاكࢫمـدا ةࢫأخـر ȋةࢫتـا ة،ࢫومتقا رأسعارࢫالفائدةࢫمتخذةࢫمواقفࢫمتنافرةࢫتا ر ر ) نظرʈـات(ىر

ࢫ سࢫأخـــر ɲيࢫللأســـواق،ࢫومـــدا ىعظمـــتࢫمـــنࢫشـــأنࢫالفائـــدةࢫࢭـــʏࢫإحـــداثࢫطفـــرةࢫࢭـــʏࢫالوضـــعࢫالتـــوا ر ز

ɸا ࢫقـضيةࢫ.رخفضتࢫمنࢫدو لعڴʄࢫصعيدࢫטقتـصادࢫלسـلاميࢫأيـضاࢫنجـدࢫأنࢫɸنـاكࢫتبـاينࢫحـو
ً

مــنࢫقــالࢫبحرمْڈــاࢫɠليــا،ࢫوɸنــاكࢫمــنࢫأقرɸــاࢫɠليــا،ࢫكمــاࢫأنࢫɸنــاكࢫفرʈــقࢫالفائــدةࢫبرمْڈــا،ࢫفɺنــاكࢫ
ً ً

ط   .وثالثࢫأقرࢫالفائدةࢫولكنࢫȊشر

زفإنࢫכسواقࢫحالياࢫتنࢫتحتࢫضغطࢫمنࢫכمـةࢫالعالميـةࢫ ىمنࢫجɺةࢫأخر
ً

ࢫالراɸنـةࢫȊـسȎب

م،ࢫوذلـكࢫ٢٠١٤ࢫأواخـرࢫعـامࢫכفـقࢫمنـذالرɠـودࢫטقتـصاديࢫالعـالܣ،ࢫوالۘـܣࢫلاحـتࢫأعراضـɺاࢫࢭـʏࢫ

ࢫالناشــــئةࢫعڴــــʄࢫوجــــھࢫالعمــــومعنــــدماࢫانخفــــض ࢫوࢭــــʏࢫ،لتࢫمعــــدلاتࢫالنمــــوࢫࢭــــʏࢫاقتــــصادياتࢫالــــدو

ڈــا(عڴــʄࢫوجــھࢫاݍݵــصوصࢫ) ثــاɲيࢫأكــفࢫاقتــصادࢫࢭــʏࢫالعــالم(الــص؈نࢫ اقتــصادياتࢫ والموصــوفةࢫبɢوٰ

ࢫعلٕڈـاࢫࢭـʏࢫ اج،ࢫوʉعـو ࢫجـرࢫכسـواقࢫإڲـʄࢫحالـةࢫمـنࢫטنتعـاشࢫوالـر لقاطرة،ࢫحيثࢫأٰڈـاࢫتقـومࢫبـدو و ر

ࢫالــــ ࢫوالمنتجــــةلتموʈــــلࢫدعــــائمࢫالنمــــوࢫࢭــــʏࢫمعظــــمࢫالــــدو ،ࢫممــــاࢫأدىࢫبالتتــــاȊعࢫإڲــــʄࢫ)ىصناعيةࢫالكــــف

ࢫכمــــــــرࢫالـــــــذيࢫأدخــــــــلࢫالعديــــــــدࢫمــــــــنࢫ،)المــــــــوادࢫاݍݵــــــــام(انخفـــــــاضࢫالطلــــــــبࢫعڴــــــــʄࢫالــــــــسلعࢫכوليـــــــةࢫ

ȋةࢫبالعــــالمࢫࢭـــــʏࢫدائــــرةࢫضــــعفࢫالطلـــــبࢫوانخفــــاضࢫכســـــعار،ࢫ رטقتــــصادياتࢫذاتࢫالقــــوةࢫالـــــضا

خ؈ـــــــــفةࢫوحــــــــدوثࢫحالــــــــةࢫمــــــــنࢫטنكمــــــــاشࢫوȋــــــــوادرࢫرɠـــــــــودࢫاقتــــــــصادي،ࢫناɸيــــــــكࢫعــــــــنࢫاݍݨائحــــــــةࢫכ

)19-Covid( نالت الۘܣࢫنالتࢫمنࢫاقتصادࢫالعالمࢫما.  

مـــــــةࢫالماليـــــــةࢫ" ࢭــــــʏࢫظـــــــلࢫɸـــــــذاࢫالوضــــــعࢫטقتـــــــصاديࢫالعـــــــالܣࢫالمفاجـــــــع ةࢫلبدايـــــــةࢫכ زبالإشــــــا ر

،ࢫظɺــرࢫتوجــھࢫعـــامࢫمــنࢫقبــلࢫأɸــمࢫوأكـــفࢫ"م٢٠١٤والفاجــعࢫوטنكمــاشࢫטقتــصاديࢫمنـــذࢫأواخــر

ࢫال(البنــوكࢫالمركزʈــةࢫبالعــالمࢫ Ȍــي،ࢫالمركــز ࢫכو يالمركــز ࢫري ييابــاɲي،ࢫبنــكࢫالــشعبࢫالــصيۚܣ،ࢫالمركــز

ࢭــــʏࢫاستحـــــسانࢫسياســــةࢫالتʋــــس؈فࢫالكـــــܣ،ࢫوذلــــكࢫمــــنࢫخـــــلالࢫأثــــرࢫأســــعارࢫالفائـــــدةࢫ) يالسوʉــــسر

اجࢫטقتـصادي،ࢫوالتـأث؈فࢫعڴـʄࢫمؤشـرࢫالتـܸݵمࢫلتحقيـقࢫ والمتدنيةࢫ٭ڈـدفࢫإحـداثࢫحالـةࢫمـنࢫالـر

  .المعدلاتࢫالمسْڈدفة
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–    

" بالفائــدةࢫالــسلبية"ࢫمــاࢫʇــسܢࢫمــنࢫأɸــمࢫךليــاتࢫالۘــܣࢫاســتحدثْڈاࢫالبنــوكࢫالمركزʈــةࢫإقــرار 

عڴـʄࢫالتعــاملاتࢫالمتبادلــةࢫبـ؈نࢫالبنــوكࢫالمركزʈــةࢫوالبنـوكࢫالتاȊعة،والــذيࢫيــؤثرࢫȊـشɢلࢫمباشــرࢫࢭــʏࢫ

خفضࢫسعرࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالتعاملاتࢫالمتبادلةࢫب؈نࢫالبنـوكࢫالتاȊعـةࢫȊعـضɺاࢫالـبعضࢫمـنࢫجانـب،ࢫ

ظـــلࢫسياســـةࢫســـعرࢫوȋـــ؈نࢫالبنـــوكࢫالتاȊعـــةࢫوعملا٬ڈـــاࢫمـــنࢫجانـــبࢫأخـــر،ࢫواݍݨـــديرࢫبالـــذكرࢫأنـــھࢫࢭـــʏࢫ

ࢫالعـــــالم،ࢫوȋتحليــــــلࢫ لالفائـــــدةࢫالـــــسلبيةࢫوالۘــــــܣࢫȖـــــستخدمɺاࢫحــــــديثاࢫأكـــــفࢫالبنــــــوكࢫالمركزʈـــــةࢫحــــــو
ً

نْڈــــاࢫبماɸيــــةࢫالزɠــــاـةࢫࢭــــʏࢫالــــدينࢫלســــلاميࢫوتحليـــــلࢫ رماɸيْڈــــاࢫوالɺــــدفࢫمــــنࢫتطبيقɺـــــا،ࢫوعنــــدࢫمقا

طɺا،ࢫوضـــــوابطɺاࢫ وȊعــــضࢫأɸــــدافࢫɸـــــذهࢫالفرʈــــضةࢫالماليــــة،ࢫمـــــنࢫحيــــثࢫماɸيــــةࢫمحـــــدداٮڈاࢫوشــــر

اســــةࢫالملزمــــة،ࢫنجــــدࢫ رأنࢫɸنــــاكࢫســــمةࢫتنــــاغمࢫواȖــــساقࢫبــــ؈نࢫالفكــــرʈن،ࢫإڲــــʄࢫحــــدࢫيحتــــاجࢫإڲــــʄࢫالد

  .والبحث


ࢫࢭــʏࢫفرʈــضةࢫالزɠاـةࢫࢭــʏࢫלســلام،ࢫɸــذهࢫالفرʈــضةࢫ اســةࢫإڲــʄࢫتفــصيلࢫȊعـدࢫإܿݨــاز يٮڈـدفࢫالد ُ ر

Ȍعمائـــةࢫعـــام،ࢫ رالۘـــܣࢫأنزلɺـــاࢫاللهࢫعـــزࢫوجـــلࢫكـــركنࢫمـــنࢫأرɠــاـنࢫלســـلامࢫاݍݵمـــسةࢫمـــنࢫقبـــلࢫألـــفࢫوأ

ا،وقــدࢫفرضـــɺاࢫاللهࢫعـــز ࢫوجـــلࢫضــبطاࢫوشـــرطا،جفاࢫلاࢫاختيـــا
ً ً ً ً
عڴـــʄࢫכمــةࢫלســـلامية،ࢫݍݰكمـــةࢫلـــمࢫ ر

ٮڈاࢫࢭــــʏࢫذɸــــنࢫالباحــــثࢫإلاࢫعنــــدماࢫلاحــــتࢫࢭــــʏࢫأفــــاقࢫטقتــــصادياتࢫالعالميــــةࢫمــــؤخراࢫ تكتمـــلࢫصــــو
ً

ر

حــةࢫࢭــʏࢫنظرʈــاتࢫטقتــصادࢫالتقليديــة) م٢٠٢٠ :٢٠١٠( مــنࢫ وسياســةࢫمــستحدثةࢫلــمࢫتكــنࢫمطر

اتࢫȊعـضࢫالبنـوكࢫالمركزʈـةࢫا ࢫالعـالمࢫبفـرضࢫآليـةࢫالفائـدةࢫالـسلبيةࢫرقبـل،ࢫوۂـʏࢫقـرا ࢫحـو للكـف ى

ـــݳࢫأنࢫلـــضوابطࢫوجـــوبࢫ اســـةࢫلتوܷ رȊغـــرضࢫتموʈـــلࢫטنتعـــاشࢫטقتـــصادي،ࢫفجـــاءتࢫɸـــذهࢫالد

ࢫإڲـــʄࢫنفـــسࢫالɺـــدفࢫوɸـــوࢫتموʈـــلࢫטنتعـــاشࢫטقتـــصاديࢫ ةࢫللوصـــو لفرʈـــضةࢫالزɠــاـةࢫنفـــسࢫالقـــد ر

ࢫتɢــاليف،ࢫلتلتقــيࢫوترتقــيࢫبــذلكࢫعڴـــʄࢫأحــدثࢫمــاࢫتوصــلࢫإليـــھࢫعلــمࢫטقتــصادࢫالن قــديࢫࢭـــʏࢫندو

أسࢫالمـــالࢫالنقـــديࢫ ةࢫ فـــعࢫحالـــةࢫטنكمـــاشࢫوتـــصلبࢫدو رتحقيـــقࢫنفـــسࢫالمغـــذىࢫوالɺـــدف،وɸوࢫ رر

والعيۚـܣࢫداخـلࢫشـراي؈نࢫטقتـصاد،ࢫولكـنࢫȊــسبقࢫȖـشرʉڥʏࢫيتخطـىࢫالزمـانࢫوالمɢـان،ࢫإنـھࢫȖــشرʉعࢫ

ʄعاڲȖࢫوךخرࢫسبحانھࢫو ࢫنذكرɸاࢫفيماࢫيڴʏ.لالمشرعࢫכو اسةࢫأɸدافࢫعدةࢫأخر ىكماࢫوللد   :ر

أولا
ً

ࢫࢫعـــــرضࢫمـــــوجزࢫل: سࢫالۘـــــܣࢫȖعرضـــــتࢫلɺا،واعتفٮڈـــــاࢫمحـــــو ʈخࢫالفائـــــدةࢫوأɸـــــمࢫالمـــــدا رتـــــا ر ر

  .والۘܣࢫȖستخدمɺاࢫࢭʏࢫضبطࢫإيقاعࢫالوضعࢫטقتصاديࢫالعام السياسةࢫالنقدية، فاعلࢫلرسم

ثانيــا
ً

ٮڈاࢫعڴــʄ ماɸيــة ࢫبيــان: تحقيــقࢫمــاࢫʇــسܢࢫبالتʋــس؈فࢫ رالفائــدةࢫالــسلبيةࢫالمــستحدثة،وقد

مــــــةࢫטقتـــــصاديةࢫا جࢫمــــــنࢫכ زالكـــــܣ،ࢫȊغيــــــةࢫاݍݵــــــر ࢫلمعــــــدلࢫمــــــسْڈدفࢫمــــــنࢫو للراɸنــــــة،ࢫوالوصــــــو

  .טنتعاشࢫטقتصادي



 

  ٤٧ 

–    

 
ࢫأســــــعارࢫالفائدة،تȘــــــسمࢫ ࢫحــــــو لࢫإنࢫأدواتࢫالــــــسياسةࢫالنقديــــــةࢫالتقليديــــــة،والۘܣࢫتتمحــــــو ر

ࢫعـــنࢫآليـــاتࢫالماليـــةࢫלســـلامية،ࢫ ڈـــاࢫȖعمـــلࢫبمعـــز لبالتـــأخرࢫࢭـــʏࢫتحقيـــقࢫالنتـــائجࢫالمرجـــوةࢫمٔڈـــا،ࢫɠوٰ

الوضــــعيةࢫمـــــنࢫآليـــــةࢫالفائـــــدةࢫالـــــسالبةࢫمـــــؤخرا،ࢫحيــــثࢫأنࢫمـــــاࢫخرجـــــتࢫبـــــھࢫالـــــسياسةࢫالنقديـــــةࢫ
ً

Ȋغـــرضࢫتموʈـــلࢫטنتعـــاشࢫטقتـــصادي،ࢫɸـــوࢫنفـــسھࢫمـــاࢫجـــاءتࢫبـــھࢫفرʈـــضةࢫالزɠــاـةࢫكآليـــةࢫماليـــةࢫ

ࢫإضـــــافةࢫأعبـــــاءࢫعڴـــــʄࢫ Ȍعمائـــــةࢫعـــــام،ࢫوɸـــــوࢫتموʈـــــلࢫטنتعـــــاشࢫدو نإســـــلامية،ࢫمـــــنࢫقبـــــلࢫألـــــفࢫوأ ر

اتࢫالمجتمعࢫטقتصادية   .رمقد


اســةࢫعڴــʄࢫفرضــيةࢫأساتقــومࢫال وجــودࢫثمــةࢫتوافــقࢫواȖــساقࢫبــ؈نࢫكــلاࢫمــنࢫســيةࢫتتمثــلࢫࢭــʏࢫرد

آليـــةࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫالـــسلبية،ࢫوآليـــةࢫفرʈـــضةࢫالزɠــاـةࢫࢭـــʏࢫالـــشرʉعةࢫלســـلامية،ࢫȖعمـــلࢫكـــلاࢫمٔڈمـــاࢫ
ً

ࢫوجـــودࢫأعبـــاءࢫأوࢫتɢـــاليفࢫعڴـــʄࢫ ࢫمـــنࢫטنتعـــاشࢫטقتـــصادي،ࢫدو ࢫمقبـــو نعڴــʄࢫتحقيـــقࢫمـــستو ل ى

اتࢫالتنميةࢫטقتصادية   .رمقد


اســــــــــةࢫ المــــــــــنݤݮࢫالوصــــــــــفيࢫטســــــــــتقراǿيࢫࢭـــــــــʏࢫوصــــــــــفࢫقــــــــــضيةࢫالفائــــــــــدةࢫالــــــــــسلبيةࢫرتȘبـــــــــعࢫالد

واســـــتخدامɺاࢫɠوســـــيلةࢫلإحـــــداثࢫحالـــــةࢫمـــــنࢫטنتعـــــاشࢫטقتـــــصادي،واستقراءࢫأثـــــرࢫذلـــــكࢫعڴـــــʄࢫ

اݍݰالـــةࢫטقتـــصاديةࢫالعامـــة،ࢫوصـــولاࢫإڲـــʄࢫوجـــھࢫالـــشبھࢫوفرʈـــضةࢫالزɠــاـةࢫوإحـــداٯڈاࢫلـــنفسࢫכثــــرࢫ
ً

  .المادي


اســ ȋــطࢫرلــمࢫيتوصــلࢫالباحــثࢫإڲــʄࢫد اســة،منࢫحيــثࢫثمــةࢫ راتࢫســابقةࢫتناولــتࢫموضــوعࢫالد ر

ب؈نࢫɸدفࢫتطبيقࢫآليةࢫالفائدةࢫالسلبيةࢫمنࢫناحية،ࢫوتناغمɺاࢫمعࢫɸـدفࢫآليـاتࢫفرʈـضةࢫالزɠاـةࢫ

،ࢫࢭʏࢫتموʈلࢫטسـȘثمارࢫودعـمࢫالتنميـة،ࢫوقـدࢫيرجـعࢫعـدمࢫ ىكأداةࢫماليةࢫȖشرʉعيةࢫمنࢫناحيةࢫأخر

اســاتࢫســابقةࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالــصدد،ࢫنظــراࢫݍݰداثــةࢫأداةࢫ وجــودࢫد
ً

الفائــدةࢫالــسلبية،ࢫوعــدمࢫتــداركɺاࢫر

  .بأدبياتࢫعلمࢫטقتصادࢫלسلاميࢫȊعد

  :الɢلماتࡧالمفتاحية

ࢫعڴـــــʄࢫכمـــــوالࢫالمودعـــــةࢫ. الفائــــدةࢫالـــــسلبية  )أ  يɲـــــسبةࢫمئوʈــــةࢫســـــالبةࢫيفرضـــــɺاࢫالبنـــــكࢫالمركــــز

ضࢫب؈نࢫالقطاعࢫ   . المصرࢭʏࢫالتاȊعولدية،ࢫوȖستخدمࢫكمؤشرࢫلȘسع؈فࢫالقر



 

  ٤٨ 

–    

 
  .راضࢫالتبادلࢫأوࢫحفظࢫال؆فوةالطلبࢫعڴʄࢫالنقودࢫلأغ. تفضيلࢫالسيولة  )ب 

ʈة  )ج  ࢫب؈نࢫݯݨمࢫטسȘثمارࢫالكڴʏࢫإڲʄࢫ.رالفجوةࢫטدخا   .ࢫالكڴʏݯݨمࢫטدخارقتمثلࢫالفر

اســـــــةࢫمـــــــعࢫمفɺـــــــومࢫالفجـــــــوةࢫ.טكتنـــــــاز  )د  ࢫمفɺـــــــومࢫטكتنـــــــازࢫࢭـــــــʏࢫɸـــــــذهࢫالد رك؇ـــــــقࢫالمال،يȘـــــــساو ى

ʏࢫטقتصادࢫالوضڥʏةࢫࢭʈ  . رטدخا
ɸ (اةɠضةࢫمالي .الزʈانࢫלسلامࢫاݍݵمسة،ࢫوفرɠاركنࢫمنࢫأرɺط  .وةࢫلɺاࢫضوابطɺاࢫوشر

ʏࢫمبحث؈نࢫوذلكࢫكماࢫيڴʄࢫعڴ ،ࢫɠلࢫفصلࢫيحتو اسةࢫإڲʄࢫثلاثةࢫفصو يتمࢫتقسيمࢫالد ل   :ر

  ࢫالمفɺومࢫوالنظرʈة-الفائدةࢫ: لالفصلࢫכو

ɸا: لالمبحثࢫכو   .رمفɺومࢫالفائدةࢫوأثا

  .النظرʈاتࢫالمفسرةࢫلسعرࢫالفائدة: المبحثࢫالثاɲي

  .اطࢫטقتصاديالفائدةࢫالسلبيةࢫودعمࢫالɴش: الفصلࢫالثاɲي

  .ࢫالمفɺوم،ࢫوالغاية–الفائدةࢫالسلبية: لالمبحثࢫכو

ʈة،ࢫودعمࢫטسȘثمار: المبحثࢫالثاɲي   .رالفائدةࢫالسلبيةࢫماࢫب؈نࢫسدࢫالفجوةࢫטدخا

بࢫࢭʏࢫالمفاɸيمࢫوالغايات: الفصلࢫالثالث   .رالزɠاةࢫࢭʏࢫלسلامࢫوأوجھࢫالتقا

  .ݰدودࢫالمفɺوم،ࢫاݍݵصائص،ࢫاݍ–الزكـــــــاةࢫ: لالمبحثࢫכو

ʈة،ࢫودعمࢫטسȘثمار–اݍݨانبࢫטقتصاديࢫللزɠاة: المبحثࢫالثاɲي  .رࢫسدࢫالفجوةࢫטدخا



 

  ٤٩ 

–    

 
–


ࢫواܷــݰةࢫ )١(*)دولــةࢫأوࢫتحــالفࢫاقتــصادي(لɢــلࢫكيــانࢫاقتــصاديࢫ نأɸــداف،ࢫعــادةࢫمــاࢫتɢــو

ʈــــــةࢫو دɸــــــا،ࢫوعلاقاٮڈـــــــاࢫالتجا رومحــــــددةࢫبمعـــــــاي؈فࢫمنــــــضبطةࢫحـــــــسبࢫموا טقتـــــــصادية،ࢫوݯݨـــــــمࢫر

ࢫالتكنولوجيــاࢫالــسائدࢫلــدٱڈا،ࢫوʈقــومࢫɸــذاࢫالكيــانࢫטقتــصاديࢫبتكــرʉسࢫɠــلࢫ ىســɢاٰڈا،ࢫومــستو

إڲـــــــʄࢫعمليـــــــاتࢫالȘـــــــشغيلࢫالمطلوȋـــــــةࢫلإنجـــــــازࢫכɸـــــــدافࢫ مـــــــاࢫلديـــــــھࢫمـــــــنࢫعناصـــــــرࢫإنتـــــــاجࢫوتوجٕڈɺـــــــا

ࢫعمليـــــةࢫالȘـــــشغيلࢫ. الموضــــوعة ىواݍݨـــــديرࢫبالـــــذكرࢫأنࢫɸنـــــاكࢫسياســـــاتࢫمحفــــزةࢫلـــــضمانࢫجـــــدو

ئʋــــــــسي؈نࢫمــــــــنࢫɸــــــــذهࢫوטســــــــȘثمارࢫتــــــــضمن ɸــــــــا،ࢫحيــــــــثࢫأنࢫɸنــــــــاكࢫنــــــــوع؈نࢫ رࢫلɺــــــــاࢫبــــــــأنࢫتــــــــأȖيࢫثما ر

ࢫ(السياسات،ࢫכوڲʄࢫۂـʏࢫالـسياسةࢫالماليـةࢫوأدواٮڈـاࢫ ىمثـلࢫالـضرائب،ࢫכنفـاقࢫاݍݰɢـومي،ࢫمـستو

،ࢫعمليــــــاتࢫاݍݵــــــصم(وأدواٮڈــــــاࢫ الــــــسياساتࢫالنقديــــــة ،ࢫوالثانيــــــةࢫۂــــــʏ)الـــــدينࢫالعــــــامࢫأوࢫالفــــــائض

ࢫالمفتوحــــة، ئʋــــؠۜܣࢫ،ࢫوتتمحــــ)ࢫالقــــانوɲيࢫטحتيــــاطيقالــــسو ࢫ ࢫمحــــو ࢫالــــسياسةࢫالنقديــــةࢫحــــو رو ر لر

اســـــةࢫȊـــــآۜܣءࢫمـــــنࢫ والـــــذيࢫســـــوفࢫتȘناولـــــھ ُوɸـــــوࢫســـــعرࢫالفائـــــدة،ࢫوɸـــــوࢫبʋـــــتࢫالقـــــصيد، رɸـــــذهࢫالد

ةࢫمنظومـــــــةࢫ ࢫȊــــــشɢلࢫأسا؟ـــــــۜܣࢫعـــــــنࢫإدا ࢫɸـــــــوࢫالمـــــــسئو رالتفــــــصيل،ࢫكمـــــــاࢫوʉعتـــــــفࢫالبنــــــكࢫالمركـــــــز ل ي

ࢫبالمؤشــــــــــراتࢫ لالــــــــــسياسةࢫالنقديــــــــــة،ࢫوتحديــــــــــدࢫأســــــــــعارࢫالفائــــــــــدةࢫالــــــــــسائدة،ࢫȊغــــــــــرضࢫالوصــــــــــو

اڲʏࢫכمرɢʈـــيࢫلمعــدلࢫتـــܸݵمࢫ" لمعــدلاتࢫمـــسْڈدفة،ࢫومثــالࢫعڴـــʄࢫذلــك ةטقتــصادي رتحديـــدࢫالفــد

حيــثࢫأنࢫال؇ــقولࢫعــنࢫɸــذاࢫالمعــدلࢫʇعتــفهࢫواضــڥʏࢫالــسياسةࢫالنقديــةࢫحبــواࢫ )٢(%"٢مــسْڈدفࢫ
ً

ائـدࢫعـنࢫالمـسْڈدف،ࢫɸـذهࢫالمؤشـراتࢫعـادةࢫمـاࢫʇـستدلࢫ زنحوࢫטنكماش،ࢫوماࢫيزʈـدࢫعٔڈـاࢫتـܸݵمࢫ

ࢫتحققࢫטنتعاشࢫטق   .تصاديى٭ڈاࢫعڴʄࢫمستو

                                                             
ةࢫللتحالفاتࢫטقتصاديةࢫالمقصودࢫ٭ڈاࢫɸناࢫ)١( " التحالفاتࢫالدوليةࢫعڴʄࢫالصعيدࢫالماڲʏࢫوטقتصادي"رࢫبالإشا

وȋيةࢫالموحدةࢫ Ȍي،ࢫوتحالفࢫالعملةࢫכو رمثلࢫטتحادࢫכو و"ر العملةࢫالرسميةࢫ،ࢫوالذيࢫʇعدࢫبمثابةࢫ"راليو

ࢫ٦ࢫدولةࢫمنࢫبئڈاࢫ٢٥ةࢫࢭʏࢫالمتداول وȌبأعضاءࢫغ؈فࢫلࢫدو   .يرالاتحادࢫכو
ࢫال )٢( اڲʏحددࢫمجلسࢫטحتياطي ࢫ٢ࢫمعدلࢫالتܸݵمࢫالمسْڈدفࢫعندࢫرفد ʏࢫࢭ ࢫȊعدࢫأنࢫم٢٠١٢ ينايرࢫعام٪ ،

ࢫالɺدف ࢫنفس ࢫכخر ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫȊعض ࢫعام.ىحددت ࢫȊعد ࢫحذوɸا ࢫاليابان ࢫموقعࢫوحذت ،
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ࢫ ʈخࢫالدخو لالعنكبوتية،ࢫتا   م٢٠٢٠-١٠-٢٠ر



 

  ٥٠ 

–    

 



عـــــــادةࢫمـــــــاࢫتوجـــــــد

ً
أســـــــعارࢫالفائـــــــدة،ࢫوȋـــــــ؈نࢫدلالاتࢫالمؤشـــــــراتࢫ ثمـــــــةࢫعلاقـــــــةࢫبـــــــ؈نࢫمعـــــــدلات 

טقتــــصاديةࢫبأثرɸـــــا،ࢫكمــــاࢫوʈظɺـــــرࢫذلـــــكࢫجليــــاࢫمـــــنࢫخــــلالࢫتȘبـــــعࢫحركـــــةࢫأســــواقࢫالنقـــــد،ࢫالمـــــال،ࢫ
ً

فࢫࢭــʏࢫمعــدلاتࢫســـعرࢫالــصرف،ࢫوأســواقࢫالــسلع،ࢫومــدىࢫحــساسيةࢫاســـتقرارࢫɸــذهࢫכســواقࢫللتغ؈ــ

الفائدة،وعليــــــھࢫفــــــسوفࢫʇــــــسْڈدفࢫɸــــــذاࢫالمبحــــــثࢫتوضــــــيحࢫمفɺــــــومࢫالفائــــــدة،ࢫوȋيــــــانࢫالعوامــــــلࢫ

ࢫ لالمحـددةࢫلɺــا،ࢫوȋيــانࢫأثــرࢫȖغ؈ــفࢫمعــدلࢫســعرࢫالفائــدةࢫعڴــʄࢫالɴــشاطࢫטقتــصادي،ࢫكمــاࢫوســيȘناو

ࢫقضيةࢫالفائدةࢫبرمْڈا ةࢫفكرࢫالباحثࢫحو لبلو   .ر


أسمالࢫالمسȘثمرࢫمنࢫخـلالࢫالـسعرࢫالـذيࢫيحـصلࢫعليـھࢫذلكࢫالعائدࢫ"سعرࢫالفائدةࢫ رعڴʄࢫ

منيـةࢫمحـددة لـھࢫعـنࢫالتـصرفࢫبأموالـھࢫالۘــܣࢫيقرضـɺاࢫلفـفةࢫ زالمـرءࢫجـراءࢫتنا ࢫالباحــثࢫ ،)١("ز ىوʈـر

،ࢫفـسعرࢫالفائــدةࢫ"أداةࢫقيــاسࢫلɢلفـةࢫالنقــدࢫعنـدࢫتــداخلࢫعامـلࢫالــزمن" أنࢫمفɺـومࢫالفائــدةࢫɸـو

ࢫالفائــدةࢫأداةࢫقيــاسࢫلɢلفــة،ࢫࢫيخــرجࢫعــنࢫɠونــھࢫســعرࢫכمــوال،ࢫأوࢫɠلفــةࢫاســȘئجارࢫلا نالمــال،ࢫوɠــو

ࢫلɺاࢫسعر،   .يتحددࢫباتفاقࢫالمتعاقدين نفلابدࢫمنࢫأنࢫيɢو

ࢫفإنࢫماࢫٱڈمناࢫࢭʏࢫɸـذاࢫالـصددࢫɸـوࢫبيـانࢫوجـھࢫالعلاقـة،ࢫوثمـةࢫالـفابطࢫبـ؈نࢫ ىمنࢫجɺةࢫأخر

،ࢫالۘـܣࢫتقـومࢫبرسـمࢫ"البنـوكࢫالمركزʈـة"والمؤسـساتࢫالماليـةࢫذاتࢫالطـاȊعࢫالـسياديࢫ ࢫالفائـدةسـعر

ࢫالـــذيࢫࢫالفائـــدةســـعرࢫالفائـــدةࢫداخـــلࢫالدولـــةࢫأوࢫالكيـــانࢫטقتـــصادي،ࢫحيـــثࢫأنࢫسياســـةࢫســـعر

لديــھࢫيــتمࢫتحديــدهࢫحــسبࢫمــاࢫيــراهࢫمـــنࢫ اȊعــةعڴــʄࢫإيــداعاتࢫالبنــوكࢫالت يࢫالبنــكࢫالمركــزيدفعــھ

ࢫســـعرࢫملـــزمࢫلɢـــلࢫالبنـــوكࢫ يحيȞيـــاتࢫتمـــسࢫوضـــعࢫטقتـــصادࢫالكڴـــʏ،ࢫوʉعتـــفࢫســـعرࢫالبنـــكࢫالمركـــز

ࢫعـادةࢫɸــذاࢫالــسعرࢫطــاȊعࢫاسفشــادي،ࢫوȋــالطبعࢫفــلاࢫالتاȊعـةࢫالعاملــةࢫتحــتࢫمظلتــھ،ࢫكمــاࢫوʈأخــذ

ࢫبفرضـھ،ࢫلكـنࢫممكـنࢫأنࢫ ʈةࢫأنࢫتحددࢫسـعرࢫفائـدةࢫأقـلࢫممـاࢫقـامࢫالمركـز ييمكنࢫللبنوكࢫالتجا ر

تزʈـدࢫعنــھࢫنظــراࢫلمــسائلࢫتتعلــقࢫبالرȋحيــة
ً

ولاࢫشــكࢫࢭــʏࢫأنࢫســعرࢫالفائــدةࢫɸــوࢫبمثابــةࢫأداةࢫفاعلــةࢫ. 

ســمࢫالــسياسةࢫالنقديــةࢫبــا اعࢫطوʈلــةࢫࢭــʏࢫيــدࢫأܵــݰابࢫقــرارࢫ روذ لبنوكࢫالمركزʈــة،ࢫكمــاࢫوأنࢫأحـــدࢫر

                                                             
ࢫوʈكبيديا،ࢫ)١( ࢫموقع ࢫالعنكبوتية، ࢫالشبكة ࢫالمفɺوم، ࢫالفائدة، ࢫسعر

wiki/gor.wikipedia.ar://https/ࢫ ʈخࢫالدخو لࢫتا   .م٢٠٢٠-١١- ٢٢ر



 

  ٥١ 

–    

تفـاعࢫ  ࢫسـواءࢫبتخفيـضɺاࢫلكـبحࢫט رأɸمࢫأɸدافɺمࢫɸوࢫالتحكمࢫࢭʏࢫعـرضࢫالنقـودࢫالمتاحـةࢫللتـداو ل

ࢫالمعـدلࢫالمـسْڈدف"العامࢫࢭʏࢫכسعارࢫ ʈـادةࢫعـرضࢫالنقـودࢫبمـاࢫيطلـقࢫعليـھࢫ"قالتܸݵمࢫفو ز،ࢫأوࢫ

  .عملياتࢫالتʋس؈فࢫالكܣ،ࢫوذلكࢫࢭʏࢫأوقاتࢫטنكماشࢫטقتصادي

،ࢫأمــــاࢫفيمــــاࢫيخــــ رصࢫالفــــفةࢫالزمنيــــةࢫالمطلوȋــــةࢫلɢــــيࢫيبــــدأࢫأثــــرࢫȖغ؈ــــفࢫســــعرࢫالفائــــدةࢫبــــالظɺو

ࢫيؤكــدفɺنــاكࢫأك؆ــفࢫمــنࢫ ،ࢫبــلࢫيحتــاجࢫࢫأنــھࢫلقــو رلاࢫيظɺــرࢫتــأث؈فࢫالتغ؈ــفࢫࢭــʏࢫســعرࢫالفائــدةࢫعڴــʄࢫالفــو

ࢫعڴــʄࢫטقتـــصادࢫوכفــرادحۘـــܢإڲــʄࢫنحـــوࢫعــامࢫ أيࢫمغـــايرࢫ.رࢫيبــدأࢫتـــأث؈فهࢫࢭــʏࢫالظɺـــو رولكـــنࢫللباحــثࢫ

ɲحࢫمــنࢫطــرفࢫلــذلك،ࢫحيــثࢫأنࢫالواقــعࢫالــذيࢫʈــشھࢫيؤكــدࢫعكــسࢫذلــكࢫتمامــا،ࢫفبمجــردࢫالتلــوʋع
ً

ࢫبقـــــــربࢫالتوجـــــــھࢫلرفـــــــعࢫأوࢫخفـــــــضࢫســـــــعرࢫالفائـــــــدة،ࢫتتغ؈ـــــــفࢫלحـــــــداثياتࢫداخـــــــلࢫ يالبنــــــكࢫالمركـــــــز

حالɺـــــــاࢫمـــــــنࢫ وسࢫכمـــــــوالࢫȊـــــــشدࢫ رכســـــــواقࢫســـــــواءࢫالنقديـــــــةࢫأوࢫالماليـــــــةࢫȊـــــــشɢلࢫحـــــــاد،ࢫوتبـــــــدأࢫر ؤ

ذاتࢫأســــــعارࢫالفائــــــدةࢫالكيانـــــاتࢫטقتــــــصاديةࢫذاتࢫأســــــعارࢫالفائـــــدةࢫالمنخفــــــضة،ࢫإڲــــــʄࢫالمنـــــاطقࢫ

ࢫأســـواقࢫجديـــدة ةࢫتـــواز ڈايـــةࢫدو نالمرتفعـــة،ࢫمحققـــةࢫبـــذلكࢫبدايـــةࢫوٰ ومـــاࢫحـــدثࢫمـــنࢫأثـــرࢫعڴـــʄࢫ. ر

فــــــعࢫســـــعرࢫالفائــــــدةࢫنظــــــراࢫ اڲʏࢫכمرɢʈــــــيࢫبرغبتـــــھࢫࢭــــــʏࢫ وسࢫכمــــــوالࢫعنــــــدماࢫلـــــوحࢫالفــــــد حركـــــةࢫر
ً

ر ر ؤ

أيࢫالباحث)١(لوصولھࢫإڲʄࢫالمعدلࢫالمسْڈدفࢫمنࢫالتܸݵم   .ر،ࢫأكفࢫشاɸدࢫعڴʄࢫ


ʏࢫعدةࢫعواملࢫنذكرࢫمٔڈاࢫماࢫيڴʄًتتحددࢫأسعارࢫالفائدةࢫبناءࢫعڴ:  

ࢫانخفــاضࢫســـعرࢫمـــؤداهزʈــادةࢫعـــرضࢫכمــوالࢫعڴــʄࢫالنقـــود،ࢫف طلـــبالعــرضࢫومــستوʈاتࢫال  -أ 

تفــاعࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫالنقــودࢫللأغــراضࢫالمتعــددةࢫمثــلࢫ،،والعكسࢫܵــݰيحالفائــدة رࢫكمــاࢫأنࢫا

ȋة،ࢫوלنفــاق،ࢫوטســ التموʈــل الفائــدة،ࢫوالعكــسࢫ Șثمار،ࢫلــھࢫالتــأث؈فࢫبزʈــادةࢫأســعارروالمــضا

اٰڈـــاࢫتـــأث؈فࢫفـــإنࢫلكميـــةࢫالنقـــودࢫوكمـــاࢫأنࢫ.ܵـــݰيح اࢫلـــھࢫرمعـــدلࢫدو دو
ً
ɸامـــاࢫجـــداࢫر

ً ً
ࢭـــʏࢫكميـــةࢫ

ضة  .والنقودࢫالمعر
ڊʏ،الـسائدةࢫلـدى ،الفائـدةأسعارࢫمعدلاتࢫ  -ب  ࢫياتࢫטقتـصادࢫوعولمـةࢫفانفتـاحرࢫالعـالمࢫاݍݵـا

ࢫســـــعرࢫ ࢫتحديـــــدالمركزʈـــــةࢫࢭـــــʏنـــــوكࢫ،صـــــعبࢫمـــــنࢫمɺمـــــةࢫالبوتــــدوʈلࢫכنظمـــــةࢫالمالية ىمـــــستو

ࢫכخـذࢫبالاعتبـارࢫلمـستوالفائـدةࢫلـدٱڈا،  بنـوكࢫالمركزʈــةࢫمعـدلاتࢫالفائـدةࢫࢭـʏࢫالʈاتنࢫمـنࢫدو

ࢫذاتࢫالعلاقةࢫوالتأث؈فاتࢫالتنافسيةࢫالمباشرة ،ࢫوخاصةࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫللدو لכخر  .ى

                                                             
ࢫ)١( ࢫيرفعࢫأسعارࢫالفائدة ࢫالمجلةࢫלلكفوني٠.٢٥يࢫالبنكࢫالمركز ࢫأخبارࢫȌيࢫȌيࢫ؟ۜܣ، ،ࢫةࢫنقطةࢫأساس،موقع

ࢫ ʈخࢫالدخو لالشبكةࢫالعنكبوتية،ࢫتا   . م٢٠١٥-١٢-١٥ر

https://www.bbc.com/arabic/business2015/12/151216_us_interest_rate 



 

  ٥٢ 
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اقࢫالمالية،و  -ج  ʏࢫإڲــــــــــʄࢫتــــــــــدفقࢫالمــــــــــدخراتࢫمــــــــــنࢫالوحـــــــــداتࢫذاتࢫالفــــــــــائضࢫالمــــــــــاڲرأســـــــــواقࢫכو

ʏثمارࢫالوحداتࢫذاتࢫال݀ݨزࢫالماڲȘغـرضࢫטسـȊاتࢫمنࢫالنقدࢫالـداخلࢫواݍݵـارجࢫ ڈاࢫتيا ر،ࢫɠوٰ

ʏاقࢫالماليـة، ࢭ ࢫسـعرࢫالفائـدةࢫالمفتـبࢫعليـھ وأثـرࢫذلـك رכو وقـدࢫ.ىࢭـʏࢫعـرضࢫالنقـودࢫومـستو

تفــــــاعࢫســــــعرࢫ ةࢫمباشـــــرة،ࢫحيــــــثࢫا اقࢫالماليــــــةࢫبــــــصو ࢫכو ريـــــؤثرࢫســــــعرࢫالفائــــــدةࢫعڴـــــʄࢫســــــو ر ر ق

و ࢫالمـــــالࢫمنجذبـــــةࢫتجـــــاهࢫالعائـــــدࢫכعڴـــــʄࢫؤالفائـــــدةࢫيـــــؤديࢫلتخـــــارجࢫر قسࢫכمـــــوالࢫمـــــنࢫســـــو

ࢫأسـواقࢫالنقـدࢫأقـلࢫجاذبيـةࢫعنـدࢫخفـضࢫسـعرࢫالفائـدة،ࢫ ࢫالنقد،ࢫبʋنمـاࢫتɢـو نداخلࢫسو ق

 . وʈلعبࢫقرارࢫاݍݵفضࢫبالطبعࢫلصاݍݳࢫأسواقࢫالمال


 :لكڴʏأسعارࢫالفائدةࢫوأثرɸاࢫعڴʄࢫטقتصادࢫا -أ

أسࢫالمـــــالمـــــنࢫɠســـــعرࢫالفائـــــدةࢫالمرتفـــــعࢫيُزʈـــــدࢫ ݯݨـــــمࢫࢫممـــــاࢫيقلـــــصࢫمـــــنࢫ،"التموʈـــــل "رلفـــــةࢫ

فيــؤثرࢫذلـــكࢫســلباࢫعڴـــʄࢫقطاعـــاتࢫالبɴيــةࢫטقتـــصادية، التʋــس؈فࢫالكـــܣ،
ً

 يـــنخفضࢫمعـــدل حيــث 

ʏثــومـنࢫ الطلـبࢫالكڴـ
ُ

ࢫالنـاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمـاڲʏف ،טسـȘثمار ،مࢫטسـْڈلاك ى،لكنࢫمـنࢫناحيـةࢫأخــر

ʈــادةࢫســعرࢫالفائــ ،أماࢫࢭــʏࢫأوقــاتࢫالــضغطࢫالتــܸݵܣلتخفيــفࢫحــدةࢫ وســيلة ندةࢫقــدࢫتɢــوزفــإنࢫ

ࢫأحيانــاࢫخفــضࢫســعرࢫالفائــدةࢫبمثابــةࢫمــلاذࢫمɺــمࢫوأوڲــʏࢫبالɴــسبةࢫلأܵــݰابࢫ טنكمــاشࢫقــدࢫيɢــو
ً

ن

ࢫفــإنࢫ .القــرارࢫالــسياديࢫللنجــاةࢫمــنࢫشــبحࢫالرɠــود ࢫفعــال،ࢫبــلࢫوإنࢫجــازࢫالقــو لكمــاࢫوللعولمــةࢫدو ر

لɺـــاࢫعامـــلࢫالــــܦݰرࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالمنظومــــة،ࢫفمـــثلاࢫأثنــــ
ً

مـــةࢫالماليـــةࢫعــــامࢫ م،ࢫوعنـــدماࢫɠـــاـنࢫ٢٠٠٧زاءࢫכ

ةࢫݍݵفــضࢫســعرࢫالفائــدةࢫلــمࢫʇــستطيعࢫأيــاࢫمــنࢫالكبــارࢫالثلاثــةࢫ ɸنــاكࢫضــر
ً

اڲʏࢫכمرɢʈــي،ࢫ"ور رالفــد

Ȍــــي،ࢫوالفيطــــاɲي وسࢫ" روכو ةࢫحركـــــةࢫر ؤأنࢫيأخــــذࢫقــــرارࢫاݍݵفــــضࢫمنفــــرداࢫوحــــدهࢫنظــــراࢫݍݵطــــو ر
ً ً

وسࢫכمــوالࢫاݍݰــرةࢫوالــساخنة،ࢫفــأيࢫقــرارࢫأحــاديࢫاݍݨانــبࢫيــتمࢫاتخــاذه،ࢫ اتࢫمــنࢫر ؤمــؤداهࢫتيــا ر

جةࢫمؤثرةࢫسلباࢫأوࢫإيجاباࢫعڴʄࢫכطـرافࢫذاتࢫالعلاقـة כموالࢫداخلةࢫأوࢫخا
ً ً

ونـدللࢫعڴـʄࢫذلـكࢫ". ر

مࢫعنـــدماࢫتباطــأتࢫوت؈ـــفةࢫالنمــوࢫلـــدىࢫ٢٠١٤،٢٠١٦بمــاࢫحــدثࢫࢭـــʏࢫوقــتࢫلـــʋسࢫببعيــدࢫبـــ؈نࢫعــاميࢫ

ࢫ"الص؈ن"ثاɲيࢫأكفࢫاقتصادࢫࢭʏࢫالعالمࢫ الصيۚܣࢫي،ࢫفدعاࢫذلكࢫصناعࢫالسياسةࢫالنقديةࢫبالمركز

بࢫقـــــامࢫ ࢫوࢭـــــʏࢫتوقيـــــتࢫمتقـــــا رݍݵفــــضࢫأســـــعارࢫالفائـــــدةࢫلتحف؈ـــــقࢫטقتـــــصاد،ࢫولكـــــنࢫعڴـــــʄࢫالتـــــواز ي

اڲʏࢫכمرɢʈـيࢫبرفـعࢫسـعرࢫالفائـدةࢫعڴـʄࢫالـدولارࢫ ࢫنقطـةࢫأسـاس،ࢫممـاࢫأدىࢫلوجـودࢫظــاɸرةࢫ٢٥رالفـد

وسࢫلأمـــــوالࢫمـــــنࢫالـــــص؈نࢫنظــــراࢫلانخفـــــاضࢫســـــعرࢫالفائـــــدة،ࢫ٭ڈـــــاࢫللمنطقـــــةࢫ حࢫمݏݰوظـــــةࢫلـــــر نــــز
ً

ؤ و

مماࢫضاعفࢫכثرࢫالسلۗܣࢫعڴʄࢫاقتصادياتࢫالص؈نࢫالۘـܣࢫȖعـدࢫ" المرتفعةالفائدةࢫ"الدافئةࢫذاتࢫ
ُ

ࢫالعـالم،ࢫوȋـالطبعࢫلـمࢫيتوقـفࢫכثـرࢫالـسلۗܣࢫ ࢫللمادةࢫاݍݵامࢫعڴـʄࢫمـستو ɸاࢫالمسْڈلكࢫכو ىبدو ل ر

عندࢫɸذاࢫاݍݰد،وذلكࢫلتبعاتࢫمتغ؈فࢫالعولمة،ࢫفانخفاضࢫالـص؈نࢫلاسـْڈلاكࢫالمـوادࢫاݍݵـامࢫنظـراࢫ
ً



 

  ٥٣ 

–    

ʈنࢫلتباطؤࢫوت؈ـفةࢫالنمـوࢫمـنࢫجɺـة،ࢫوɸـ  ،ࢫأثـرࢫسـلباࢫعڴـʄࢫالمـوا وسࢫכمـوالࢫمـنࢫجɺـةࢫأخـر بࢫر زر
ً

ى ؤ و

ةࢫللمـــوادࢫכوليـــة،ࢫفانخفـــضتࢫمعـــدلاتࢫالȘـــشغيلࢫوالـــدخلࢫوכنفـــاقࢫ ࢫالمـــصد ʈـــةࢫللـــدو رالتجا لر

  .)١("لدٱڈا

 
بلاديـــــــــــوم،ࢫالقــــــــــــصدير،ࢫخــــــــــــامࢫالنفط،الـــــــــــذɸب،ࢫال"المــــــــــــوادࢫכوليـــــــــــةࢫمثـــــــــــليمـــــــــــاࢫيخـــــــــــصࢫف

ɸا،فرفعࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫࢫفـــإنࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫ،"النحـــاس،وغ؈فࢫذلـــك رلـــھࢫأثـــرهࢫالمباشـــرࢫعڴـــʄࢫأســـعا

وتحوʈلࢫ،ࢭـــــــʏࢫالمـــــــوادࢫכوليـــــــةࢫטســـــــȘثمارࢫالمتداولـــــــةࢫقصـــــــناديࢫالمـــــــسȘثمرʈنࢫللتخـــــــارجࢫمـــــــنࢫيـــــــدفع

اٮڈمࢫلأســـواقࢫالنقـــدࢫبـــدلاࢫمـــنࢫأســـواقࢫالمـــال،ࢫممـــاࢫيـــنعكسࢫســـلباࢫ اســȘثما
ً ً

ࢫأســـعارࢫىࢫمـــستوعڴـــʄر

  .لموادࢫכوليةا

 
تفـــــــاعࢫســـــــعرɸا،ࢫفتمتـــــــعࢫالعملـــــــةࢫبـــــــصفةࢫ ɸنـــــــاكࢫصـــــــلةࢫوثيقـــــــةࢫبـــــــ؈ن راســـــــتقرارࢫالعملـــــــة،ࢫوا

ࢫال؆ـفوة،ࢫ تفـاعࢫجاذبيْڈا،واتخاذɸـاࢫɸـدفࢫࢭـʏࢫحـدࢫذاٮڈـا،ࢫݍݵـز ࢫلا نטستقرار،ʇعدࢫسȎبࢫجوɸر ري

ȋةࢫعلٕڈا،ࢫوالوقوعࢫ ʈـة،وإعفا٬ڈاࢫمـنࢫروحفظࢫالقيمة،ࢫواسْڈدافɺاࢫللمضا رࢭʏࢫفخࢫالفجوةࢫטدخا

ڈـــاࢫوســـيلةࢫللتبـــادل"وظيفْڈـــاࢫכساســـيةࢫ ،فيـــؤديࢫلزʈـــادةࢫســـعرࢫصـــرفɺاࢫࢭـــʏࢫمقابـــلࢫالعمـــلاتࢫ"ɠوٰ

،ࢫوɸــوࢫمــاࢫقــدࢫيــضرࢫبالاقتــصاد،حيث تفــاعࢫســعرɸا "نࢫقــوةࢫالعملــةࢫإىכخــر يــضعࢫالدولــةࢫأوࢫ" را

اتھࢫعڴــــʄࢫالتنــــافسࢫبالأســــوا ࢫضــــعفࢫصــــاد رالكيــــانࢫטقتــــصاديࢫصــــاحّڈاࢫࢭــــʏࢫمــــأز قࢫالدوليــــة،ࢫق

ࢫلɺـــذهࢫالمـــشاɠل،ࢫلأنـــھࢫســـيعملࢫعڴـــʄࢫتراجـــعࢫלقبـــالࢫ لوʉعتـــفࢫخفـــضࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫحـــلࢫمقبـــو

اتࢫوتɴــتعشࢫ ࢫلــھࢫبـالغࢫכثــرࢫࢭـʏࢫخفـضࢫقيمْڈــا،ࢫفـقدادࢫݯݨــمࢫالـصاد رعڴـʄࢫالعملـة،ࢫممــاࢫسـيɢو ن

ࢫمثلࢫالسياحةࢫوغ؈فɸا   .*)٢(ىعناصرࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫכخر

                                                             
ࢫالدولية،ࢫלصدارࢫࢫأسعارࢫالفائ)١( ࢫالعربࢫטقتصادية ࢫتصدرࢫعنࢫجرʈدة ࢫمجلةࢫטقتصادية، ࢫالسلبية، دة

ࢫ ࢫالعدد ࢫالسعودية، ࢫالعرȋية ࢫالمملكة ࢫالرʈاض، ، ࢫاݍݵمʋسࢫ٨يالسنو ࢫ٢٢، ،ࢫ١٤٣٧جمادࢫךخرة يࢫݠݨر

سࢫ٣١الموافقࢫ   ".١٧-١٦ࢫميلادي،ࢫص٢٠١٦رࢫما
ࢫ *)٢( ࢫالمثال ࢫسȎيل ʄسرا"عڴʉࢫالسلب" سو ࢫالفائدة ʄࢫإڲ ࢫالتوجھ ࢫɠان ࢫالمركز ࢫالوطۚܣ ࢫللمصرف ࢫبالɴسبة يية

،ࢫ ࢫالفرنكࢫالسوʉسر ࢫقوة ࢫجماح ࢫكبح ʄࢫإڲ ࢫالɺادفة ࢫالنقدية ࢫللسياسة ࢫفعالة ࢫأداة ࢫبمثابة يالسوʉسر ي

ȋةࢫعليھ أسعارࢫالفائدةࢫالسلبية،ࢫمجلةࢫ. " روتخفيضࢫقيمتھ،ࢫوجعلھࢫأقلࢫجاذبيةࢫللاسȘثمارࢫفيھࢫوالمضا

ࢫالدو ࢫטقتصادية ࢫالعرب ࢫجرʈدة ࢫتصدرࢫعن ࢫالمملكةࢫטقتصادية، ࢫالرʈاض، ، ࢫלصدارࢫالسنو يلية،

ࢫ ࢫالعدد ࢫالسعودية، ࢫاݍݵمʋسࢫ٨العرȋية ࢫ٢٢، ࢫךخرة ࢫ١٤٣٧جماد ࢫالموافق ، سࢫ٣١يࢫݠݨر ࢫ٢٠١٦رࢫما

  "١٧-١٦ميلادي،ࢫص



 

  ٥٤ 

–    

 


 ݍݰـــــدࢫȊعيـــــد، نجـــــدɸاࢫمح؈ـــــفةࢫومعقـــــدة" الفائـــــدة"فكـــــرة عنـــــدࢫالتأمـــــلࢫࢭـــــʏࢫمفɺـــــومࢫومغـــــذى

ࢫعلــــــــمࢫטقتــــــــصادࢫمــــــــنࢫالعلــــــــومࢫ نتتــــــــداخلࢫࢭــــــــʏࢫإحــــــــداثياٮڈاࢫعوامــــــــلࢫعــــــــدةࢫتــــــــأث؈فاࢫوتــــــــأثرا،ࢫوɠــــــــو
ً ً

ةࢫمباشــرة ڲــʄࢫبتعـددࢫتوجɺـاتࢫכفـرادࢫوȖغ؈فاٮڈــاࢫالمـستمرة،ࢫفمـنࢫبـابࢫأو رטجتماعيـةࢫبتـأثرࢫبـصو

ࢫالمتــأثرʈنࢫ٭ڈــذهࢫاݍݵــواص،ࢫلــذاࢫɠـاـنࢫلزامــاࢫعنــدࢫ ࢫنظرʈــةࢫالفائــدةࢫمــنࢫأو أنࢫتɢــو
ً

ل ࢫتحليــلࢫفكــرةن

الفائـدة،ࢫوتأث؈فɸــاࢫعڴــʄࢫالمتغ؈ـفاتࢫטقتــصاديةࢫأنࢫيؤخــذࢫȊعــ؈نࢫטعتبـارࢫɸــذهࢫاݍݵــواصࢫالمتغ؈ــفةࢫ

وغ؈ــــفࢫالنمطيـــــة،ࢫعڴـــــʄࢫعكـــــسࢫالعلــــومࢫالبحتـــــة،ࢫوالۘـــــܣࢫترتكـــــزࢫࢭــــʏࢫمتغ؈فاٮڈـــــاࢫعڴـــــʄࢫخـــــواصࢫثابتـــــةࢫ

ࢫح؈ـقࢫلـʋسࢫبالقليــلࢫاحتلــتࢭـʏࢫحقيقـةࢫכمــرࢫفـإنࢫنظرʈـةࢫالفائــدةࢫمـنࢫالمواضـيعࢫالۘـܣࢫونمطيـة،ࢫو

ڈـــاࢫثمـــنࢫ تࢫلديـــھࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالȘـــساؤلات،ࢫومٔڈـــا،ࢫɸـــلࢫالفائـــدةࢫɠوٰ رمـــنࢫاɸتمـــامࢫالباحـــث،ࢫوأثـــا

ʈـادةࢫثابتـةࢫتـمࢫ نظ؈فࢫלقراضࢫȊغرضࢫטسـȘثمار ڈـاࢫ زحـرامࢫشـرعا؟ࢫوɸـلࢫتـتݏݵصࢫحرمْڈـاࢫࢭـʏࢫɠوٰ
ً

ࢫ نטتفاقࢫعلٕڈاࢫسلفاࢫدو
ً

أسࢫالمالࢫذاتھࢫࢭʏࢫטسȘثمار؟،ࢫوإذاࢫلـمࢫ رالنظرࢫللعائدࢫمنࢫاستخدامࢫ

صـــيدهࢫمـــنࢫ أسࢫالمـــالࢫعـــنࢫ ࢫصـــاحبࢫ ريـــتمࢫإقـــرارࢫفائـــدةࢫنظ؈ـــفࢫاقـــفاضࢫالمـــالࢫفɺـــلࢫيجـــبࢫتنـــاز ر ل

ࢫأنࢫيتحــصلࢫɸــوࢫعڴــʄࢫمقابــلࢫنظ؈ــفࢫ هࢫدو نالمــالࢫلغ؈ــفهࢫليقــومࢫباســȘثما ࢫالــزمنࢫعليــھ؟ࢫأثــرࢫعامــلر

التنا؟ࢫɸــــــلࢫمنتجـــــاتࢫالتموʈــــــلࢫלســـــلاميةࢫقــــــدࢫࢫضـــــלســـــلاميةࢫنجــــــدأمࢫأنࢫࢭـــــʏࢫمنتجـــــاتࢫالماليــــــةࢫ

يࢫ وسࢫכمـــــوالࢫالمتعطــــــشةࢫللاســــــȘثمارࢫظمــــــأوأوجـــــدتࢫلنــــــاࢫالبـــــديل؟ࢫوɸــــــلࢫالبـــــديلࢫɠـــــاـࢭʏࢫلـــــر ؤࢫر

ࢫالماليــةࢫלسـلاميةࢫتلائـمࢫ فعليـاࢫݯݨــملوالـرȋح،ࢫوɸـلࢫحلـو
ً

ࢫכعمـال،ࢫوحــساسʋتھࢫ نـةࢫسـو قࢫومر و

  .للتغ؈فࢫالمستمر؟

رࢫטقتـــــصاد،ࢫفــــنلاحظࢫمـــــثلا،ࢫأنࢫتتــــداخلࢫمنظومــــةࢫالفائـــــدةࢫوترتكــــزࢫعلٕڈـــــاࢫأȊعــــادࢫعناصــــ
ً

ࢫ هࢫࢭـــʏࢫصـــناديقࢫלســـلاميةࢫيـــتملمعظـــمࢫטحتيـــاطيࢫمـــنࢫالنقـــدࢫכجنۗـــܣࢫاݍݵـــاصࢫبالـــدو رࢫاســـȘثما

ʈة،ࢫȖعمـــــلࢫبأكملɺـــــاࢫضـــــمنࢫنطـــــاقࢫأوࢫمنظومـــــةࢫالفائـــــدةࢫالتقليديـــــة،ࢫوʈـــــتمࢫ رســـــياديةࢫأوࢫاســـــȘثما

خلࢫࢫحــصيلْڈاࢫضــمنࢫعائــداتࢫالدولــةࢫالۘــܣࢫيــتمࢫלنفــاقࢫمٔڈــاࢫكمــصدرࢫمــنࢫمــصادرࢫالــدإدخــال

كماࢫأنࢫمعظمࢫماࢫيـتمࢫاسـت؈فادهࢫمـنࢫسـلعࢫغذائيـةࢫومـوادࢫخـامࢫصـناعيةࢫتـدخلࢫضـمنࢫ. القومي

صــا ࢫترɲـسيجࢫالمجتمــعࢫمــنࢫعناصــرࢫغذائيـةࢫوصــناعيةࢫوغ؈ــفࢫذلــك،ࢫيـتمࢫبيعɺــاࢫوشــرا٬ڈاࢫمــنࢫالبو

الـــــــسلعية،ࢫوالۘـــــــܣࢫȖعتمـــــــدࢫأساســـــــاࢫعڴـــــــʄࢫعقـــــــودࢫالمـــــــشتقاتࢫالماليـــــــةࢫ
ً

ɠــــــاـلعقودࢫךجلـــــــةࢫوعقـــــــودࢫ"

ًالۘـــــܣࢫيـــــتمࢫȖـــــسع؈فɸاࢫبنـــــاءࢫعڴـــــʄࢫمتوســـــطاتࢫأســـــعارࢫالفائـــــدةࢫ"راتالمـــــستقبليات،ࢫوعقـــــودࢫاݍݵيـــــا

ࢫ   . كمؤشرࢫعامقالسائدةࢫبالسو



 

  ٥٥ 

–    

ࢫȖعتمـــدࢫࢭـــʏࢫלســـلاميةࢫوȋنظـــرةأمـــاࢫفيمـــاࢫيخـــصࢫمنتجـــاتࢫالتموʈـــلࢫ  ىࢫمجـــردة،ࢫفࢼـــܣࢫכخـــر

ࢫضـمنࢫنطـاقࢫمـاڲʏࢫسـواءࢫالماليـةࢫȖعمـلȖسع؈فɸاࢫعڴʄࢫأسعارࢫالفائدة،لأنࢫوȎȋـساطةࢫالمؤسـساتࢫ

جࢫȊعيــداࢫعــنࢫمجالــھࢫإقليــܣࢫأوࢫعــالܣ،ࢫلاࢫȖــستطي ةࢫلݏݵــر عࢫأنࢫȖــستقلࢫعنــھ،ࢫولاࢫتملــكࢫالقــد
ً

و ر

ȋحࢫالمنتجࢫالماڲʏࢫלسلاميࢫيتحددࢫ قولاࢫواحدا"رالمغناطʋؠۜܣ،ࢫفɺامشࢫ
ً ً

حسبࢫمعـدلاتࢫالفائـدةࢫ" 

ࢫ ࢫࢭʏࢫالدولةࢫأوࢫלقليم،وعڴـʄࢫالفتʋـبࢫفـإنࢫالبنـكࢫالمركـز ɸاࢫالبنكࢫالمركز يالسائدةࢫوالۘܣࢫيقر ي ر

عـدلاتࢫأسـعارࢫالفائـدةࢫالـسائدةࢫبـالبنوكࢫالمركزʈـةࢫالعالميــةࢫيراڤـʏࢫعنـدࢫتحديـدࢫɸـذه،ࢫالɴـسبةࢫم

ࢫࢭــʏࢫفلـكࢫنظــامࢫأسا؟ـۜܣࢫʇــسܢࢫ"رالليبـو"  الفائــدةࢫ" ر،ࢫوɸكــذاࢫفـإنࢫالمنظومــةࢫالماليـةࢫبأثرɸــاࢫتـدو

ࢫبنظـــامࢫســعرࢫالفائـــدةࢫ".  ࢫبنــاࢫأنࢫɲعـــففࢫ٭ڈــذهࢫاݍݰقيقـــة،ࢫولانزلــقࢫبأعيɴنــاࢫمـــنࢫيتعــاملو نفحــر ي

شرʉعةࢫלســــــلامية،ࢫونتعــــــاڲʄࢫبآليــــــاتࢫטقتــــــصادࢫالتقليديــــــة،ࢫعڴــــــʄࢫأٰڈــــــمࢫلʋــــــسواࢫمــــــنࢫمتبڥــــــʏࢫالــــــ

לســـلاميࢫɠونـــھࢫينفـــردࢫبمنتجـــاتࢫماليـــةࢫتـــأȌىࢫالتعامـــلࢫبنظـــامࢫالفائـــدة،ࢫوɸـــذاࢫغ؈ـــفࢫܵـــݰيحࢫإڲـــʄࢫ

  .حدࢫȊعيدࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫالباحث

اسـتɴتاجࢫ ࢫوالɺـدفࢫɸـوɸناࢫللباحثࢫوجɺةࢫنظرࢫفمـاࢫيخـصࢫمفɺـومࢫسـعرࢫالفائـدةࢫالثابـت،

ࢫأنࢫيتـــــأثرࢫبـــــأســـــعر يࢫمتغ؈ـــــفات،ࢫوذلـــــكࢫلوضـــــعࢫإجابـــــةࢫلـــــسؤالࢫيمكــــــنࢫنࢫالفائـــــدةࢫاݍݰقيقـــــيࢫدو

ɸــوࢫمعــدلࢫثابــتࢫفعــلاࢫأمࢫأنــھࢫ) أوࢫمعــدلࢫالفائـدةࢫالثابــت(طرحـھ،ࢫɸــلࢫســعرࢫالفائــدةࢫاݍݰقيقــيࢫ
ً

متغ؈فࢫضمنا؟ࢫلذلكࢫفسوفࢫɲستخدمࢫالمعادلةࢫالتالية
ً

:  

ࡧ= سعرࡧالفائدةࡧاݍݰقيقيࡧ  ࡧمعدلࡧالتܸݵم–قسعرࡧالفائدةࡧטسميࡧالسائدࡧبالسو

ɸـــوࢫمعــدلࢫثابـــتࢫࢭـــʏࢫ) معـــدلࢫالفائـــدةࢫالثابــت(ائـــدةࢫاݍݰقيقــيࢫأوࢫبـــذلكࢫأنࢫســعرࢫالف ɲعۚــܣ

" ظاɸره،ࢫلكنھࢫمتغ؈ـفࢫبتغ؈ـفࢫمعـدلࢫالتـܸݵمࢫالـذيࢫيتحـددࢫحـسبࢫالوضـعࢫטقتـصادي،ࢫمثـالࢫ

إذاࢫɠــاـنࢫɸنـــاكࢫقـــرضࢫمـــنࢫبنـــكࢫتقليـــديࢫعڴـــʄࢫســـȎيلࢫالمثـــالࢫبفائـــدةࢫثابتـــة،ࢫفمـــنࢫالطبيڥـــʏࢫأنࢫ

ࢫلـــھࢫأطــرافࢫثلاثـــة،ࢫالمــودع، المقـــرض، نيɢــو
ُ

ودعࢫصــاحبࢫالمـــال،ࢫيتقاعــۜܢࢫɲـــسبةࢫالمقــفض،ࢫفـــالم 

فائدةࢫثابتةࢫمنࢫالبنك،ࢫوالمقرضࢫ
ُ

" المـسȘثمر"صـاحبࢫɲـسبةࢫيتقاضـاɸاࢫمـنࢫالمقـفضࢫ" البنك"

ࢫتـــܸݵمࢫ عڴـــʄࢫســـȎيلࢫالمثـــال،ࢫ% ٤ىالـــذيࢫيـــدفعɺاࢫنظ؈ـــفࢫاســـتخدامھࢫلɺـــذهࢫכمـــوالࢫعنـــدࢫمـــستو

ࢫɸناكࢫȖغي؈ـفࢫحقيقـيࢫ ࢫالتܸݵمࢫللضعفࢫمثلا،ࢫفسيɢو تفعࢫمستو نفإذاࢫا ًى
ʏࢫࢭـ" ولـʋسࢫأسـܣ"ر

ɲــسبࢫالفائــدةࢫالمتفــقࢫعلٕڈــاࢫمـــسبقا،ࢫحيــثࢫســȘنخفضࢫقيمــةࢫɸـــذهࢫالفائــدةࢫالثابتــةࢫلــدىࢫكـــلاࢫ
ً ً

منࢫالمودع،ࢫوالمقرضࢫلصاݍݳࢫالمقفض
ُ

لذاࢫفɴسبةࢫالفائدةࢫࢭʏࢫظاɸرɸاࢫثابتـة،ࢫولكٔڈـاࢫتحمـلࢫࢭـʏࢫ.

وɸـــذاࢫالتغ؈ـــفࢫلاࢫشـــكࢫࢭـــʏࢫأنــــھࢫ. طياٮڈـــاࢫمخـــاطرࢫتفـــغۜܣࢫإڲـــʄࢫȖغ؈ــــفࢫخواصـــɺاࢫمـــنࢫثابتـــةࢫإڲـــʄࢫمتغ؈ــــفة

טســــȘثمار،ࢫوȋـــالعكسࢫأيــــضاࢫفــــإذاࢫانخفــــضࢫمعـــدلࢫالتــــܸݵمࢫفــــقدادࢫقيمــــةࢫيـــصبࢫࢭــــʏࢫصــــاݍݳࢫ
ً

الفائدةࢫنظراࢫلزʈادةࢫɲسبْڈاࢫاݍݰقيقيةࢫبانخفـاضࢫمعـدلࢫالتـܸݵم،ࢫفـالمودعࢫوالمقـرضࢫفـائزʈنࢫ
ُ ً



 

  ٥٦ 

–    

تفعــتࢫتɢلفـةࢫטقــفاضࢫلديــھ  ةࢫالمـسȘثمرࢫالــذيࢫا رࢭـʏࢫɸــذهࢫاݍݰالــة،ࢫࢭـʏࢫمقابــلࢫخــسا بانخفــاضࢫ ر

قميا. معدلࢫالتܸݵم وʈمكنࢫعرضࢫالفكرةࢫ
ً

قمر ࢫ رࢫباݍݨدو   .ࢫالتاڲʏ)١ (ل

النѧاتج 
سعر الفائѧدة الحقیقѧѧي  معدل التضѧѧخم سعر الفائѧدة الأسѧمي  

6% 4% 10%

2% 8% 10%

6% 4% 10%

8% 2% 10%

 " التضخم بمعدل تأثره ومدى الحقيقي الفائدة سعر بين العلاقة يوضح    "1 رقم جدول "

المستفید

المسѧتثمر  أو 
المُقѧترض 

المُقѧرض  أو 
الوسѧیط  " البنѧك " 

سعر  الفائـدة  الحقیقي  انخفض  بأثـر  ارتفاع  معدل  التضخم

سعر  الفائـدة  الحقیقي  أرتفع   بأثـر  انخفاض  معدل  التضخم

یطرح
بیانــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 الأولى :  ارتفѧاع  معدل التضѧѧخم 

افتراضیة معѧدل التضѧخم عنѧد    
%4، الفائدة عنѧѧد%10

 الثانیѧѧة:  انخفѧاض  معدل التضѧѧخم 

  .من إعداد الباحث: المصدر
أســـــɺمࢫالنظـــــامࢫالمـــــصرࢭʏࢫالفيطـــــاɲي، الماليـــــةࢫبـــــالغرب إنࢫقيــــامࢫȊعـــــضࢫالمؤســـــسات  روعڴـــــʄࢫ

يرجــعࢫبــرأيࢫ Ȋعــضࢫمنتجــاتࢫالنظــامࢫالمــاڲʏࢫלســلاميࢫضــمنࢫمنظومتــھࢫالمــصرفيةࢫوالماليــة، بـضم

وسࢫכمـــــوال مية،ࢫواســـــتقطابࢫɸـــــذاࢫالكـــــمࢫالعرȋيـــــة،ࢫوלســـــلا بالمنطقـــــة ؤالباحـــــث،ࢫݍݵـــــصوȋةࢫر

ࢫالباحــث أٰڈـاࢫمɺمــةࢫɠاـنࢫلابــدࢫ ىالطائـلࢫمـنࢫɸــذهࢫכمـوالࢫلــداخلࢫالكيانـاتࢫالماليــةࢫالغرȋيـة،ࢫيـر

ɸا   . زمنࢫإنجا

الباحــثࢫلاࢫٱڈــاجمࢫأبجــدياتࢫالنظــامࢫالمــاڲʏࢫלســلاميࢫࢭــʏࢫحقيقــةࢫכمــر،ࢫولكنــھࢫلاࢫيرʈــدࢫأنࢫ

اتࢫالفاقــــة اءࢫالعنــــاوʈنࢫالمّڈـــرة،ࢫوالعبـــا ࢫممـــنࢫʇـــستاقࢫو ريɢـــو ر ࢫتـــدقيقࢫاݍݰقـــائق،ࢫودعنــــاࢫن نࢫدو

ࢫɸــوࢫنظــامࢫالفائــدة،أماࢫ ࢫبــ؈نࢫأمــرʈنࢫࢭــʏࢫغايــةࢫכɸميــةࢫلاࢫيجــبࢫاݍݵلــطࢫبئڈمــا،ࢫכمــرࢫכو لنفــر ق

ســــــاتࢫالمؤســــــساتࢫالماليــــــةࢫالتقليديــــــةࢫالمــــــستخدمةࢫلنظــــــامࢫالفائــــــدة،ࢫفنظــــــامࢫ رالثــــــاɲيࢫفɺــــــوࢫمما

ࢫعامـــلࢫالفائــدةࢫكمــاࢫفɺمنـــاࢫɸــوࢫنظــامࢫنقـــديࢫʇــستخدمࢫࢭــʏࢫقيـــاسࢫقيمــةࢫالنقــدࢫعنـــدماࢫيتــداخل

ࢫɸــامࢫللــسياساتࢫالنقديــة،ࢫʇــستخدم الــزمن،ࢫبالإضــافةࢫلɢونــھ لــضبطࢫإيقــاعࢫטقتــصادࢫ رمحــو

ʏࢫالمؤســــساتࢫالماليــــةࢫالتقليديــــةࢫبرمْڈــــاࢫمــــنࢫ. الكڴــــ بنــــوك،ࢫشــــرɠاتࢫتــــأم؈ن،ࢫصــــناديقࢫ"نأمــــاࢫɠــــو

ســـاتࢫغ؈ــفࢫأخلاقيـــةࢫعنــدࢫاســـتخدامɺاࢫلمفɺـــومࢫ"اسȘثمار،أســواقࢫمـــال،ࢫوغ؈ــفࢫذلـــك ر،ࢫتقــومࢫبمما

ܣءࢫأخـــــر،ࢫفعڴــــــʄࢫســــــȎيلࢫالمثــــــالࢫالبنـــــوكࢫالتقليديــــــةࢫتحȘــــــسبࢫفائــــــدةࢫالفائــــــدة،ࢫفɺــــــذاࢫ ســـــعر ءــــــۜ

،فــــضلاࢫأنــــھࢫلاࢫ مــــضاعفةࢫعڴــــʄࢫمــــنࢫيتع؆ــــفࢫࢭــــʏࢫســــدادࢫقيمــــةࢫالقــــرض،ࢫوɸــــذاࢫتــــصرفࢫغ؈ــــفࢫمقبو
ً ل

ࢫالمتع؆ــــفࢫɸـــذاࢫلاࢫʇــــستطيعࢫســـدادࢫأصــــلࢫالـــدينࢫفمــــاࢫبالنـــاࢫبمــــضاعفتھ،عڴʄࢫ يقبلـــھ نالعقــــل،ࢫɠـــو

ࢫحيـثࢫأنـھࢫلاࢫيحȘـسبࢫأيࢫفوائـدࢫخلافࢫالنظامࢫالمصرࢭʏࢫלسلامي،ࢫوɸذهࢫانفرادهࢫتحسبࢫلـھ،



 

  ٥٧ 

–    

وقياســـــاࢫعڴــــʄࢫذلـــــكࢫ. ࢫلتعــــاليمࢫديɴنـــــاࢫاݍݰنيــــفإتباعــــاأوࢫغرامــــاتࢫعڴــــʄࢫالمتع؆ـــــفࢫمــــنࢫالمقفضـــــ؈ن،ࢫ 
ً

ســــــاتھࢫ رفɺنـــــاكࢫمــــــنࢫטنْڈاɠـــــاـتࢫللنظــــــامࢫالمـــــصرࢭʏࢫبــــــلࢫللنظــــــامࢫالمــــــاڲʏࢫالتقليـــــديࢫبرمتــــــھࢫࢭــــــʏࢫمما

لــــيلا،ࢫفــــالأمرࢫالتطبيقيــــة،ࢫوɸنــــاࢫنختلــــفࢫمعــــھ،ࢫولكننــــاࢫࢭــــʏࢫأمــــرࢫنظرʈــــةࢫالفائــــدةࢫعلينــــاࢫالفيــــثࢫق
ً

  .يحتاجࢫإڲʄࢫنظرةࢫعنࢫكثب

ࢫ عڴʄࢫجانبࢫأخـرࢫفـإنࢫنظرʈـةࢫالفائـدةࢫۂـʏࢫنظرʈـةࢫذاتࢫنتـائجࢫومـؤثراتࢫɲـسȎية، نفقـدࢫتɢـو

، ةࢫأخــر ة،ࢫوغ؈ــفࢫحقيقيــةࢫتــا ىغ؈ــفࢫمــؤثرةࢫتــا ر نظــراࢫلأٰڈــاࢫتتعامــلࢫࢭــʏࢫمنظومــةࢫاجتماعيــةࢫȖعتمــدࢫ ر
ً

ࢫغ؈ـــــفࢫمتوقعـــــة،ࢫممــــاࢫيـــــؤثرࢫســـــلبا اتࢫכفــــرادࢫوȋـــــدائلࢫقـــــدࢫتɢــــو عڴــــʄࢫاختيـــــا
ً

ن ةࢫأســـــعارࢫر رࢫعڴــــʄࢫقـــــد

فࢫعڴـــʄࢫإحـــداثࢫכثـــرࢫالمطلـــوب،ࢫمثـــلࢫتحقـــقࢫمفɺـــومࢫالفقاعـــةࢫ والفائـــدةࢫࢭـــʏࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالظـــر

ࢫتــــܶݰيحࢫ"الـــسعرʈة،ࢫومݏݵـــصɺاࢫ ࢫالماليـــةࢫإڲـــʄࢫכبـــدࢫدو ʈـــادةࢫقــــيمࢫכصـــو ناســـتحالةࢫاســـتمرارࢫ ل ز

ࢫלݯݨــــــامࢫمــــــنࢫطــــــرفࢫالمــــــسȘثمرʈنࢫعــــــنࢫالــــــشراءࢫأمــــــراࢫواقعــــــاࢫمɺمــــــاࢫ"لمــــــسارࢫכســــــعار ،ࢫفيɢــــــو
ً ً

ن

فـــعࢫســـعرࢫالفائــدةࢫ٭ڈـــدفࢫكـــبحࢫجمـــاحࢫالتـــܸݵمࢫ عارࢫالفائـــدة،انخفــضتࢫأســـ تفـــاعࢫ" ركمـــاࢫأنࢫ را

ࢫכسعار ࢫفاعـل،ࢫلـذاࢫففـيࢫɸـذهࢫاݍݰالـةࢫإنتـاڊʏينعدمࢫتأث؈فهࢫࢭʏࢫظلࢫعـدمࢫوجـودࢫجɺـازࢫ" ىمستو

ࢫبـــأنࢫ تفـــاعࢫࢭـــʏࢫســـعرࢫالفائـــدة"ليمكننـــاࢫالقـــو نـــةࢫللا رمعـــدلࢫالتـــܸݵمࢫمنعـــدمࢫالمر عڴـــʄࢫعمـــومࢫ".و

ࢫفإنࢫماࢫسبقࢫتوضيحھࢫʇعدࢫبمثا ࢫمقتضبࢫببعضࢫمنࢫالـدليل،ࢫوذلـكࢫلبيـانࢫإسɺاببةࢫلالقو

مـدىࢫȖغلغــلࢫمنظومــةࢫســعرࢫالفائــدةࢫالتقليديــةࢫࢭــʏࢫɲــسيجࢫحياتنــاࢫȊــشɢلࢫدقيــقࢫإڲــʄࢫحــدࢫȊعيــد،ࢫ

فرفـضɺاࢫلــʋسࢫبملـكࢫيميɴنــاࢫكمـاࢫيتخيــلࢫȊعـضنا،ࢫفــالأمرࢫأك؆ـفࢫȖعقيــدا،ࢫلـذاࢫيجــبࢫإعـادةࢫالنظــرࢫ
ً

ࢫمنظومـةࢫالفائـدةࢫمــنࢫعدمـھ،ࢫوإعطا٬ڈـاࢫالمزʈــدࢫمـنࢫا اســة،ࢫلـʋسࢫلأٰڈــاࢫلࢭـʏࢫأمـرࢫقبــو رلتأمـلࢫوالد

ࢫɸــــوࢫالبحـــثࢫࢭــــʏࢫوضــــعɺاࢫحيـــثࢫم؈ــــقانࢫالفقــــھࢫلكـــنࢫالغــــرضفرضـــتࢫعلينــــاࢫمـــنࢫطــــرفࢫالغــــرب،ࢫ

ةࢫأك؆ـــــفࢫانفتاحـــــاࢫبمـــــاࢫيحقـــــقࢫ לســـــلامي،ࢫبـــــصو
ً

بࢫ"ر وكـــــسرࢫبـــــؤسࢫטجْڈـــــادࢫتفاديـــــاࢫلاɲـــــسدادࢫدر
ً

  .)١("التنمية

لعامـــةࢫفالابتعـــادࢫبالمنظومـــةࢫا. ࢫلـــʋسࢫبـــالɺ؈ن،ࢫولكنـــھࢫلـــʋسࢫبالمـــستحيلɸـــذاࢫכمـــرفتحقـــقࢫ

للفكـرࢫלســلامي،ࢫوالنـأيࢫعــنࢫقـضاياࢫالعــصرࢫومــستحدثاتھࢫوتحدياتـھࢫمــنࢫطـرفࢫفقɺــاءࢫالماليــةࢫ

ࢫࢭــــʏࢫةלســـلامية،ࢫيـــوڌʏࢫبتـــوطنࢫالــــوڤʏࢫخـــارجࢫالـــزمن،ࢫوعـــدمࢫלحــــساسࢫبݲݨـــمࢫالتحـــديࢫوالɺـــو

ࢫبـــ؈نࢫشـــرقناࢫالنـــاميࢫوالغـــربࢫالمتقـــدم،ࢫفـــلاࢫمجـــالࢫɸنـــاࢫولاࢫمـــساحةࢫيمكـــنࢫ يالمɴـــسوبࢫاݍݰـــضار

ʈــــــةࢫإتاحْڈـــــا ،ࢫوالــــــذيࢫنحـــــنࢫࢭــــــʏࢫحاجـــــةࢫماســــــةࢫلتطــــــوʈرࢫةمتجزئـــــؤࢫلر نࢫللاســــــȘثمارࢫالفاعـــــلࢫوالمــــــر

                                                             
اݍݨامعةࢫࢫحسنࢫجابر،ࢫمدخلࢫمقاصديࢫللتنمية،ࢫمقاصدࢫالشرʉعةࢫوقضاياࢫالعصر،ࢫمجموعةࢫأبحاث،ࢫ)١(

ࢫالمفتوحة، ࢫتمثيلכمرʈكية ࢫࢫالقاɸرةࢫمكتب ࢫ، ʈة ࢫمصررجمɺو ࢫسنة ،ʄࢫכوڲ ࢫالطبعة ،ࢫ٢٠١٦ࢫالعرȋية،

  .٩٥ص



 

  ٥٨ 

–    

ࢫوטقتـصاديࢫالـذيࢫ  جࢫمنࢫدائرةࢫالتأخرࢫالتنمو اسةࢫمفرداتھ،ࢫبتفɺمࢫتام،ࢫلݏݵر يأدواتھ،ࢫود و ر

متــــھࢫلنــــا وإلاࢫفبمــــاذاࢫنفــــسرࢫنجـــــاحࢫالنظــــامࢫالرأســــماڲʏࢫالغرȌــــيࢫالمعتمــــدࢫعڴــــʄࢫأســـــعارࢫ. زطــــالࢫملا

جزئياتــھࢫفكـرࢫمــاڲʏࢫملائـمࢫلمتطلبــاتࢫالمنـاخࢫטقتــصاديࢫالفائـدةࢫالتقليديــة،ࢫإلاࢫأنـھࢫيتــضمنࢫࢭـʏࢫ

ولاࢫشـــكࢫࢭــʏࢫأنࢫالعـــالمࢫ. العــام،ࢫولاࢫعيــبࢫࢭـــʏࢫأنࢫכمــرࢫيحتـــاجࢫمنــاࢫࢭـــʏࢫالبدايــةࢫلنظــرةࢫعـــنࢫكثــب

ةࢫفٕڈـا،ࢫوɸـذاࢫمـاࢫ ࢫوالتجـا رʇشقىࢫࢭʏࢫظلࢫاقتصادياتࢫالرȋا،ࢫالۘܣࢫتقومࢫعڴʄࢫاقتصادياتࢫالـديو ن

سـاتࢫاللااخلاقيـة،ࢫول جھࢫضـمنࢫالمما رنرفضھ،ࢫوند كࢫɠلـھ،ࢫلاࢫيـفكࢫɠلـھ،ࢫفعلينـاࢫر ركـنࢫمـالاࢫيـد

ࢫالـــسطوةࢫوالـــسيطرةࢫعڴـــʄࢫ ࢫيملɢـــو نواجـــبࢫألاࢫنـــفكࢫالـــساحةࢫســـانحةࢫللمـــراب؈نࢫوتجـــارࢫالـــديو ن

اتنا ࢫ.رمقــد ســاتࢫالۘــܣࢫتـــدو رࢫوحــاجۘܣࢫۂــʏࢫالتفرقـــةࢫبــ؈نࢫالفكــرةࢫࢭـــʏࢫحــدࢫذاٮڈــاࢫمــنࢫطـــرف،ࢫوالمما ر

  . خرآحولɺاࢫمنࢫطرفࢫأخر،ࢫفɺذاࢫأمر،ࢫوذاكࢫأمرࢫ

ةࢫإڲ"كماࢫ ࢫحـسنࢫجـابرɠلمةࢫلاقـتʄࢫرأودࢫלشا ڈاࢫ"رࢫاستحـسانࢫالباحـثࢫللـدكتو ،ࢫمـضموٰ

عنــدࢫمراجعـــةࢫآيــاتࢫالرȋـــاࢫלحــدىࢫعـــشر،ࢫومتاȊعـــةࢫســياقاٮڈاࢫتتكـــشفࢫحقــائقࢫɸامـــة،ࢫفالآيـــةࢫ"

ࢫالقرȌـــىࢫوالمـــساك؈نࢫ٣٩ قࢫوלنفـــاقࢫعڴـــʄࢫذو مࢫجـــاءتࢫࢭـــʏࢫســـياقࢫاݍݰـــديثࢫعـــنࢫالـــر يࢫمـــنࢫالـــر ز و

نــة وأبنــاءࢫالــسȎيل،ࢫأمــاࢫךيــةࢫنفــسɺا ࢫبــ؈نࢫالرȋــاࢫوالزɠـاـة،ࢫوɸــذاࢫإنࢫدلࢫعڴــʄࢫرفــفدࢫࢭــʏࢫصــيغةࢫمقا

ضࢫوלنفــاقࢫالــذيࢫيݲݨــبࢫالعطــاءࢫعــنࢫالفقــراءࢫ وءــۜܣءࢫفإنمــاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫذلــكࢫالنــوعࢫمــنࢫالقــر

ضࢫالۘــــܣࢫȖعطــــيࢫلɺــــؤلاءࢫوتزʈــــدࢫفقــــرɸمࢫفقــــراࢫوȋؤســــɺمࢫ والمــــساك؈ن،ࢫومــــؤدىࢫذلــــكࢫحرمــــةࢫالقــــر
ً

و

ࢫش دࢫاݍݰــديثࢫعــنࢫטســȘثمارࢫوتنميــةࢫالـرأسࢫمــال،ࢫوالبــو نبؤسـا،ࢫوۂــʏࢫلʋــستࢫࢭــʏࢫمـو َ ر
ً

اســعࢫبــ؈نࢫ

ʈنࢫو ضࢫالۘـــــــܣࢫȖعطــــــــىࢫذزالتɢافـــــــلࢫטجتمـــــــاڤʏࢫوלنفـــــــاقࢫعڴـــــــʄࢫالمعـــــــو ࢫالقرȌـــــــى،ࢫوȋـــــــ؈نࢫالقـــــــر وو ي

وسࢫכمـــــــوال،ࢫوتحرʈـــــــكࢫטقتـــــــصادࢫومـــــــضاعفةࢫלنتـــــــاج،ࢫوإذاࢫتاȊعنـــــــاࢫ ʈنࢫلتنميـــــــةࢫر ؤللمʋـــــــسو ر

ةࢫالبقرة،ࢫجـاءتࢫࢭـʏࢫ دتࢫفٕڈاࢫلفظةࢫالرȋاࢫࢭʏࢫسو ࢫالۘܣࢫو رالتقظۜܣࢫعنࢫالمعۚܢࢫࢭʏࢫךياتࢫכخر ر ى

،ࢫɸوࢫسـياقࢫاݍݰـديثࢫعـنࢫלنفـاقࢫࢭـʏࢫسـȎيلࢫالله،ࢫ٢٨٠ࢫحۘܢࢫךيةࢫ٢٦٠ࢫךيةࢫسياقࢫواحد،ࢫمن

واعتبــــارࢫالرȋــــاࢫمــــنࢫأعظــــمࢫالعوامــــلࢫالمؤديــــةࢫلاɲــــسدادࢫبــــابࢫלنفــــاق،ࢫכمــــرࢫالــــذيࢫيؤʈــــدࢫالبعــــدࢫ

ࢫأنࢫʇــش؈فࢫمــنࢫقرʈـــبࢫأوࢫȊعيــدࢫلعامــلࢫטســـȘثمارࢫوטقــفاضࢫ٭ڈـــدفࢫ نכخلاࢮــʏࢫݍݰرمــةࢫالرȋـــا،ࢫدو

أسࢫالمــــال،ࢫالــــ ةࢫوتنميــــةࢫ رالتجــــا جــــوهࢫࢭــــʏࢫخانــــةࢫالرȋــــاࢫالمحــــرم،ࢫممـــــاࢫر رذيࢫلــــمࢫيم؈ــــقهࢫالفقɺــــاءࢫوأد

ȋاɠــاـࢫࢭـــʏࢫحركـــةࢫالرســـاميل،ࢫحرمـــتࢫالمـــسلم؈نࢫمـــنࢫإمɢانيـــاتࢫالȘـــسليمࢫللمـــدخراتࢫࢭـــʏࢫ أحـــدثࢫإ
ً

ر

  .)١("حقلࢫالتنمية

                                                             
ةࢫإڲʄࢫمحمدࢫحس؈نࢫالطبطباǿي،ࢫالم؈قانࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫالقرآن،ࢫ. ١٠١ࢫحسنࢫجابر،ࢫالمرجعࢫالسابق،ࢫص)١( ربالإشا

  .٣٨٣م،ࢫالطبعةࢫالثالثة،ࢫص١٩٧٣مؤسسةࢫכعلܣ،ࢫب؈فوت،ࢫسنةࢫ



 

  ٥٩ 

–    

 



سࢫالفكرʈـــــــةࢫالۘــــــܣࢫنظـــــــرتࢫللـــــــسياسةࢫالنقديــــــةࢫوآليْڈـــــــاࢫ ســـــــعرࢫ"الرئʋـــــــسيةࢫرȖعاقبــــــتࢫالمـــــــدا

ــــــݰتࢫȊعــــــضࢫ"الفائــــــدة س،ࢫحيــــــثࢫأوܷ ࢫأنࢫســــــعرࢫالفائــــــدةࢫʇعــــــدࢫךليــــــةࢫالرئʋــــــسيةࢫرɸــــــذهࢫالمــــــدا

ࢫعـــــنࢫإحـــــداثࢫכثـــــرࢫالمباشـــــرࢫعڴـــــʄࢫعناصـــــرࢫالɴـــــشاطࢫטقتـــــصادي،ࢫ واللاعــــبࢫالرئʋـــــؠۜܣ لالمـــــسئو

وذلــــكࢫمــــنࢫخــــلالࢫالتــــأث؈فࢫࢭــــʏࢫالرصــــيدࢫالنقــــدي،ࢫوأنࢫتحــــركࢫأســــعارࢫالفائــــدةࢫصــــعوداࢫوɸبوطــــاࢫ
ً ً

ࢫɸــو ࢫטقتــصادي،ࢫوعڴــʄࢫقحــسبࢫحــساسيةࢫالــسو نࢫالعامــلࢫالفاصــلࢫࢭــʏࢫإحــداثࢫصــفةࢫالتــواز

سࢫالۘــــܣࢫنظـــرتࢫلأɸميــــةࢫســــعرࢫالفائـــدةࢫلكــــنࢫبɴــــسبةࢫ محــــدودةࢫرالطـــرفࢫכخــــرࢫɸنــــاكࢫمـــنࢫالمــــدا

ࢫولʋس ،ࢫللوصـو ةࢫمطلقة،ࢫمعࢫإشراكࢫآلياتࢫالسياسةࢫالماليةࢫࢭـʏࢫضـبطࢫإيقـاعࢫالـسو لࢫبصو ق ر

ࢫالنظرʈــاتࢫالۘــܣࢫȊــسيطࢫلأɸــم وفيمــاࢫيڴــʏࢫعــرض. بالمؤشــراتࢫטقتــصاديةࢫللمعــدلاتࢫالمــسْڈدفة

Ȗعرضــــتࢫبالتحليــــلࢫلأثــــرࢫســــعرࢫالفائــــدة،ࢫوسنقتــــصرࢫعڴــــʄࢫذكــــرࢫمــــاࢫيȘــــسقࢫوخــــطࢫالتمــــاسࢫمــــعࢫ

ࢫلغ؈فࢫذلكࢫمنࢫأȊعاد ࢫالتطر اسة،ࢫدو قɸدفࢫɸذهࢫالد ن   .ر


عرفـــــــــتࢫɸـــــــــذهࢫالنظرʈـــــــــةࢫبنظرʈـــــــــةࢫ

ادɸـــــاࢫ،ࢫأشـــــ"טدخـــــارࢫوטســـــȘثمار" وɺرࢫر

دو" رɢʈا تطوʈرɸـاࢫمـنࢫخـلالࢫ كماࢫوتـم" ر

شــــــــــــــال"טقتــــــــــــــصادي؈نࢫ ،ࢫ"ربيجــــــــــــــو،ࢫوما

والفكــرࢫالتقليــديࢫالكلاســيɢيࢫɸــوࢫفكـــرࢫ

ࢫالنظــــــــامࢫالرأســــــــماڲʏࢫ نيقــــــــومࢫعڴــــــــʄࢫɠــــــــو

فقـــــاࢫ ةࢫنفـــــسھࢫذاتيـــــا،ࢫو قـــــادرࢫعڴـــــʄࢫإدا
ً ً

و ر

ɸــــوࢫلɺـــذهࢫالنظرʈــــةࢫفـــإنࢫســــعرࢫالفائـــدةࢫ

ࢫبـــــــــــ؈نࢫ نالــــــــــثمنࢫالـــــــــــذيࢫيحقـــــــــــقࢫالتـــــــــــواز

دࢫȊعـامل؈نࢫʈتحـد،ࢫوטسـȘثمار،ࢫטدخار

ɸمـــــاࢫعــــــرضࢫالمـــــدخراتࢫوالطلــــــبࢫعڴــــــʄࢫ

اتࢫالرأســـمالية وذلـــكࢫ ،ࢫعـــنࢫטســـْڈلاكטمتنـــاععرفـــواࢫالفائـــدةࢫبأٰڈـــاࢫمɢافـــأةࢫ،ࢫوقـــدࢫرטســـȘثما

ࢫࢫفɺـوࢫטدخـارأمـاࢫ ،ࢫعڴʄࢫטدخارࢫالمستقبڴʏ،ࢫالفردࢫيفضلࢫטسْڈلاكࢫاݍݰاڲʏأنباففاضࢫ قالفـر
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  ٦٠ 

–    

 ʏوלنفاق ،ب؈نࢫالدخلࢫاݍݰاڲʏيࢫاݍݰاڲɠوجدࢫعلاقةࢫكماࢫ ،ࢫטسْڈلاʈטدخـارࢫࢫب؈نࢫݯݨـمࢫطرديةو

ࢫݯݨــــــمࢫטدخــــــارࢫمــــــعࢫݯݨــــــمࢫטســــــȘثمار،ࢫووالــــــدخل ʈتحــــــددࢫســــــعرࢫي،ࢫوتفــــــفضࢫالنظرʈــــــةࢫȖــــــساو

ɲيࢫ منحۚــــــــܢࢫطلــــــــبࢫمــــــــعࢫبتقــــــــاطعࢫمنحۚــــــــܢࢫعــــــــرضࢫالمــــــــدخراتࢫࢭــــــــʏࢫɸــــــــذهࢫاݍݰالــــــــةࢫزالفائــــــــدةࢫالتــــــــوا

ات ࢫɸـــذاࢫالـــسعرࢫأيــضاوعنـــد رטســȘثما
ً

ضـــةࢫمــنࢫالمـــ ࢫالكميـــةࢫالمعر وࢫتȘـــساو خراتࢫمـــعࢫالكميـــةࢫدى

اتالمط ،فالعلاقةࢫبـــــ؈نࢫســـــعرࢫالفائـــــدةࢫوטدخـــــارࢫۂـــــʏࢫعلاقـــــةࢫطرديـــــة،ࢫأمـــــاࢫرلوȋـــــةࢫمـــــنࢫטســـــȘثما

ࢫالعلاقـــةࢫبــــ؈نࢫســـعرࢫالفائــــدةࢫوטســـȘثمارࢫفࢼــــܣࢫعكـــسية،و ɲيࢫيȘــــساو ىعندࢫســــعرࢫالفائـــدةࢫالتــــوا ز

ࢫمــنࢫســعرࢫالفائـــدةࢫأعڴــʄࢫɠـاـنࢫســعرࢫالفائــدةࢫ،ࢫأمــاࢫࢭــʏࢫحالــةטدخــارࢫكعــرضࢫبالاســȘثمارࢫكطلــب

ɲي ࢫɸناكࢫفائضࢫعر زالتوا نظـراࢫلمࢫو،ضࢫالمـدخراتنيɢو
ً

نـةࢫسـعرࢫالفائـدةࢫوانخفـاضࢫالطلـبࢫ ور

يـــنخفضࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫعائـــداࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫ
ً

ɠــاـنࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫأقـــلࢫ،أمـــاࢫلـــوࢫنلوضـــعࢫالتواز

ɲي ࢫɸناكࢫفائضࢫࢭʏࢫالطلبࢫعڴʄࢫטسȘثمار زمنࢫالسعرࢫالتوا ليعودࢫ؈فتفعࢫسعرࢫالفائدةࢫ،فنيɢو

قـــــمࢫ. نللتـــــواز ـــــݳࢫبالـــــشɢلࢫ  تـــــوافرࢫشـــــرطࢫالمنافـــــسةࢫالɢاملـــــة ســـــيكالكلا وʈفـــــفض .١ركمـــــاࢫموܷ

،ࢫواســـتحالةࢫحـــدوثࢫܿݨـــزࢫࢭـــʏࢫالطلـــب نـــةࢫכســـعار،ࢫوכجـــو ربأســـواقࢫالـــسعࢫواݍݵـــدمات،ࢫومر . و

ࢫســاي بـأنࢫعمليــةࢫإنتــاجࢫ" LowSay’s "نوɸـذاࢫטعتقــادࢫللكلاسـيكࢫمبۚــܣࢫعڴــʄࢫتȎنـٕڈمࢫلقــانو

اࢫمـــــنࢫالـــــدخلࢫʇعـــــادلࢫتمامـــــاࢫقيمـــــةࢫالـــــسلعࢫالمنتجـــــة،ࢫو الـــــسلعࢫإنمـــــاࢫتولـــــدࢫقـــــد
ً ً

ࢫنصࢫالقـــــاʈـــــر ننو

،ࢫفتحقيـقࢫالمـصݏݰةࢫالذاتيـةࢫللمنــتجࢫ)١(باختـصارࢫعڴـʄࢫأنࢫɠـلࢫعــرضࢫيخلـقࢫالطلـبࢫاݍݵـاصࢫبــھ

 .والمسْڈلكࢫعڴʄࢫالسواءࢫɸوࢫبمثابةࢫالقوةࢫالدافعة
 

ࢫࢭــــʏࢫســــردɸاࢫإلاࢫعڴــــʄࢫالوجـــــھࢫȖــــستطردوجɺــــتࢫعــــدةࢫانتقــــاداتࢫللنظرʈــــةࢫالكلاســــيكيةࢫلـــــنࢫ

اسة،ࢫفقد ࢫࢫمـؤثرةࢫࢭـʏࢫטدخـارࢫعـدةعوامـللࢫالنظرʈـةࢫࢫأشارࢫالمحلل؈نࢫإڲʄࢫإɸمالرالذيࢫيخدمࢫالد

ا. טسـȘثمارࢫمثـلࢫتــأث؈فࢫعـرضࢫالنقــودࢫعڴـʄࢫســعرࢫالفائـدةو ࢫالنظرʈــةࢫتطلعـتࢫبنظــرةࢫبـأنࢫووأشــار

ڈــاࢫواســȘبعدࢫخاصــية ،ࢫفقــطࢫوســيطࢫللتبــادلاعتفوɸــاو،محايــدةࢫللنقود مــستودعࢫࢫالنقــودࢫɠوٰ

ࢫمـنࢫالنـاتجࢫإنمـاࢫيولـدࢫدخـلاࢫمـساوʈاࢫلɺـذاࢫࢫتحقيقࢫأيࢫمـمقولةࢫأنكماࢫأنࢫܵݰةࢫ. لل؆فوة ستو
ً ً ى

ɸامࢫعـدمࢫوجـودࢫضـمانا لركن ࢫينفيࢫإغفالࢫالنظرʈةࢫالكلاسيكيةالناتجࢫلا
ً

بـأنࢫاݍݰاصـل؈نࢫعڴـʄࢫ 

الـــدخلࢫســـوفࢫينفقونـــھࢫبالɢامـــلࢫعڴـــʄࢫشـــراءࢫלنتـــاج،فمنࢫاݍݨـــائزࢫجـــداࢫأنࢫيȘـــسربࢫجـــزءࢫمـــنࢫ
ً

ةࢫ ات،ࢫوجـــزءࢫادخــــاررالـــدخلࢫࢭــــʏࢫصـــو ࢫلاســــȘثما رࢫيتحـــو ةࢫآل ࢫטكتنــــاز" ࢫســــلۗܣادخـــاررخــــرࢫࢭـــʏࢫصــــو

ࢫלســــلامي ،وɸـــذاࢫمــــاࢫيــــودࢫالباحـــثࢫبيــــانࢫأثــــرهࢫمـــنࢫخــــلالࢫɸــــذاࢫالبحـــث،ࢫحيــــثࢫʇعتــــفࢫ"ربـــالمنظو

                                                             
ࢫتا )١( ࢫالعنكبوتية، ࢫالشبكة ࢫوالك؇قية، ࢫالكلاسيكية ࢫالدخوالنظرʈة لʈخ . م٢٠٢٠-١١-٥ ࢫللموقعر
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  ٦١ 

–    

ࢫטدخــــارࢫالــــسلۗܣࢫȖــــسرȋاࢫمــــنࢫتيــــارࢫالــــدخلࢫوלنفــــاق،ࢫممــــاࢫيفتــــبࢫعليــــھࢫحــــدوثࢫ  טقتــــصاديو
ً

ن

ࢫࢭʏࢫ ࢫࢭʏࢫالطلبࢫالكڴʏ،ࢫوȋالتاڲʏࢫقصو رقصو ڴـʄࢫࢫعللادخـار،ࢫلكنࢫالنظرʈةࢫتنظـرࢫלنفاقࢫوȋطالةر

ࢫلـــذلكࢫآليـــةࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫالۘـــܣࢫʇعتفɸــــاࢫטســـȘثمارࢫوالـــضامنأنـــھࢫســـʋتمࢫتوجٕڈـــھࢫبالɢامـــلࢫإڲـــʄࢫ

ࢫبــ؈نࢫטدخــارࢫوטســȘثمار ɠــلࢫمــاࢫنࢫأاعتــفتࢫالنظرʈــةࢫكمــاࢫو. نالكلاســيكࢫكفيلــةࢫبإعــادةࢫالتــواز

هيــتمࢫ نــةࢫســعرࢫالفائــدة،ࢫوأنࢫرادخــا ࢫدالــةࢫࢭــʏࢫســعرࢫالفائــدة،ࢫوقــدࢫטدخــارو،ࢫʇــسȘثمرࢫࢭــʏࢫظــلࢫمر

سةࢫالك؇قيةࢫɸذهࢫالفكرة،ࢫوصرحتࢫبـأنࢫانتقدتࢫا ࢫدالـةࢫࢭـʏࢫالـدخلࢫولـʋسࢫࢭـʏࢫسـعرࢫللادخـاررلمد

 .)١(الفائدة


ࢫلمتحــــدثࢫ Ȗعاقبـــت  -أ  قـــاࢫمــــؤثراىعڴـــʄࢫالنظرʈــــةࢫالكلاســـيكيةࢫنظرʈــــاتࢫأخـــر فا

ً ً
،ࢫحۘـــܢࢫجــــاءتࢫر

ࢫمي؇ــــــفدࢫكي؇ــــــݨــــــݍ"النظرʈــــــةࢫالعامــــــةࢫللتوظــــــف،ࢫالفائــــــدة،ࢫالنقــــــود،" ࢫɸــــــذهࢫ"قنو ىحيــــــثࢫتــــــر

ةࢫعڴــــــʄࢫ ࢫعڴــــــʄࢫالميɢانيكيـــــةࢫالقــــــاد رالنظرʈـــــةࢫأنࢫالنظــــــامࢫטقتـــــصاديࢫالرأســــــماڲʏࢫلاࢫيحتـــــو ي

ʈــادةࢫטدخــارࢫ.ضــمانࢫتحقــقࢫالتوظــفࢫالɢامــل ࢫســاي،ࢫبــأنࢫ زكمــاࢫوتــرفضࢫالنظرʈــةࢫقــانو ن

ʈـــادةࢫࢭــــʏࢫטســـȘثمار،ࢫوقـــدࢫقـــدمࢫتفــــس؈فࢫأخـــرࢫللعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫטدخــــارࢫ زيقابلـــھࢫبـــنفسࢫالقـــدرࢫ

ار،ࢫوســـــــــعرࢫالفائـــــــــدة،ࢫوالنقـــــــــود،ࢫكمـــــــــاࢫتؤكـــــــــدࢫالنظرʈـــــــــةࢫأنࢫكـــــــــلاࢫمـــــــــنࢫטدخـــــــــارࢫوטســـــــــȘثم

ودوافـــــعࢫטســـــȘثمارࢫ"טحتيـــــاط"وטســــȘثمارࢫيحـــــدثانࢫلـــــدوافعࢫمختلفـــــة،ࢫفــــدوافعࢫטدخـــــارࢫ

 .)٢("טدخارࢫɸوࢫدالةࢫࢭʏࢫالدخل،ࢫولʋسࢫدالةࢫࢭʏࢫسعرࢫالفائدة"،ࢫوأنࢫ"الرȋح"
لʋـــستࢫثمنـــاࢫللامتنـــاعࢫعـــنࢫטســـْڈلا" كي؇ـــق"الفائـــدةࢫعنـــدࢫ  -ب 

ً
،ࢫ نكࢫكمـــاࢫفـــسرɸاࢫالكلاســـيكيو

ʏةࢫتفــــــــــضيلࢫالــــــــــسيولةࢫوقـــــــــدࢫ،ࢫعــــــــــنࢫالــــــــــسيولة ولكـــــــــنࢫثمــــــــــنࢫللتخڴــــــــــ لــــــــــدىࢫرفــــــــــسرتࢫعبــــــــــا

ɸـــاالرغبـــةࢫࢭــʏࢫاقتنـــاءࢫب"كي؇ــق" ࢫلل؆ـــفوة،رالنقــودࢫباعتبا ڈــا نࢫمخــز ࢫقــص؈فة وɠوٰ جـــلࢫࢫךلأصـــو

ةࢫولابــــدࢫمـــنࢫدفــــعࢫثمـــنࢫلتحف؈ــــق ،مرتفعـــةࢫالــــسيولة التخڴــــʏࢫ رلـــذلكࢫفــــالنقودࢫتȘـــسمࢫبالنــــد

 .عٔڈا

                                                             
ࢫالزɠاة )١( ، ࢫɠاملࢫ،رɲعمتࢫعبداللطيفࢫمشɺو ࢫمركزࢫصاݍݳ ،ʏڥʉ ࢫלنماǿيࢫوالتو ࢫوالدو زࢫכسسࢫالشرعية ر

 ٢٦٢م،ࢫصࢫ٢٠٠٥-١٤٢٦زدࢫלسلامي،ࢫجامعةࢫכɸر،ࢫالقاɸرة،ࢫمصر،ࢫالطبعةࢫالثانية،ࢫسنةࢫللاقتصا

– ٢٦٣.  
ࢫعب)٢( ʈةࢫمصرࢫدࢫ ࢫالقاɸرة،ࢫجمɺو ࢫالدخلࢫالقومي،ࢫدارࢫالٔڈضةࢫالعرȋية، ࢫسليمان، رالفتاحࢫقنديل،ࢫسلو ى

  .٣٢٢م،ࢫصࢫ١٩٧٩العرȋية،ࢫالطبعةࢫכوڲʄ،ࢫسنةࢫ



 

  ٦٢ 

–    

 
ࢫولـــʋسࢫȊـــسعرࢫالـــسلطاتࢫالنقديــةتتحـــددࢫمــستوʈاتھࢫمـــنࢫخــلالࢫدࢫمتغ؈ــفࢫعــرضࢫالنقـــوإنࢫ  -ج 

نـــة"كي؇ـــق"الفائـــدة،ࢫأيࢫأنࢫعـــرضࢫالنقــــودࢫعنـــدࢫ ،ࢫحيـــثࢫقــــامࢫࢫلـــسعرࢫالفائــــدةومنعــــدمࢫالمر

صـفࢫكـلاࢫمـٔڈمࢫ"المعـاملاتࢫوטحتيـاط"بتصɴيفࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقودࢫلـدوافعࢫ" كي؇ق" ،ࢫو
ً

و

نْڈمࢫللتغ؈ـــــفࢫࢭـــــʏࢫســـــعرࢫالفائـــــدة،ࢫأمـــــاࢫالـــــدافعࢫכخ ȋة"؈ـــــفࢫɸـــــوࢫوȊعـــــدمࢫمـــــر والعلاقـــــةࢫ" رالمـــــضا

ȋةࢫوسعرࢫالفائدة   .رعكسيةࢫب؈نࢫالطلبࢫعڴʄࢫالنقودࢫȊغرضࢫالمضا

ࢫسـعرࢫالفائـدةࢫࢭــʏࢫأدɲـىࢫمــستوʈاتھ،ࢫوأسـعارࢫالــسنداتࢫ"منطقـةࢫفـخࢫالــسيولة"  -د  ن،ࢫفٕڈـاࢫيɢــو

ࢫالماليـــةࢫ ٮڈالوכصـــو لـــذاࢫفــــإنࢫ. ࢫכســـعارحـــدوثࢫتـــܶݰيح واݍݨميـــعࢫيفقـــب،ࢫووصـــلتࢫلـــذر

 . ؤثرࢫࢭʏࢫقرارࢫטسȘثمارانخفاضࢫسعرࢫالفائدةࢫɸناࢫغ؈فࢫم
ɸ - كي؇ــق"قـدمࢫ"ʏومـةࢫتجــاهࢫטقتــصادࢫالكڴـɢـةࢫممنݤݨــةࢫلــسياساتࢫاݍݰȋ ࢫمقا رأو قــفحࢫ،ࢫحيــثࢫال

لتخفيـــفࢫمــــنࢫحــــدةࢫࢫبحيــــثࢫȖـــستطيعࢫالتــــدخلࢫللـــسياسةࢫالماليــــةࢫاݍݰɢومــــاتࢫلاســـتخدام

ʏالكـــــسادࢫبـــــدعمࢫالطلـــــبࢫالكڴـــــ
ُ

ࢫלنفـــــاقࢫטســـــفاتيڋʏࢫلݏݰɢومـــــةࢫقـــــدࢫيحفـــــزࢫɠـــــلࢫمـــــنࢫوأن. 

 . سȘثمارࢫوʉساعدࢫعڴʄࢫاݍݰدࢫمنࢫالبطالةטسْڈلاكࢫوט


ʏةࢫالكميةࢫللنقودۂʈࢫالنظرʏامةࢫفيماࢫيڴɺعضࢫالنقاطࢫالȊستعرضࢫمٔڈاࢫɲ١(،ࢫو(: 

ȋاࢫࢭـالمنࢫتفـفضࢫأ  -أ  ضࢫالنقـديࢫمــضر وعـر ࢫالنقــودࢫࢫسـرعةʏو ࢫالنقــودمعـدلࢫ(لࢫتـداو ࢫ)لتـداو

ࢫالنفقــــاتࢫ ȋاࢫࢭــــʏࢫعࢫعـــددࢫالــــسل(ʏࢫטقتــــصادࢫࢫࢭــــטســــميةيʇـــساو واݍݵــــدماتࢫالمباعــــةࢫمــــضر
ً
و

ئʋــؠۜܣࢫࢭــʏࢫتحديــدࢫ).متوســطࢫالــسعرࢫالمــدفوعࢫمقابلɺــا ضࢫالنقــديࢫعامــلࢫ ࢫأنࢫالمعــر رࢫوتــر و ى

ࢫכســـــعارࢫࢭـــــʏࢫכجـــــلࢫالطوʈـــــل،ࢫوأنࢫالـــــسياسةࢫ ىالنـــــاتجࢫالمحڴـــــʏࢫبالأجـــــلࢫالقـــــص؈ف،ࢫومـــــستو

النقديــةࢫۂــʏࢫإحـــدىࢫךليــاتࢫالۘـــܣࢫتمتلكɺــاࢫاݍݰɢومـــةࢫللتــأث؈فࢫعڴـــʄࢫכداءࢫالكڴــʏࢫللاقتـــصادࢫ

الۘــܣࢫȖــستخدمࢫأدواتࢫمثــلࢫأســعارࢫالفائــدةࢫلتعــديلࢫكميــةࢫالنقــودࢫࢭــʏࢫטقتــصادࢫبطرʈــقࢫو

ضࢫالنقدي  .واسْڈدافࢫمعدلࢫنموࢫالمعر
نـةࢫأسـعارࢫالفائـدة،ࢫالۘـܣࢫتـؤثرࢫعڴـʄࢫتɢلفـةࢫ  -ب  والɺدفࢫمنࢫقاعدةࢫنموࢫالنقدࢫɸوࢫالـسماحࢫبمر

ࢫمــــــنࢫمراعـــــاةࢫالتــــــܸݵمࢫالمتوقــــــعࢫوالتغ؈ــــــفاتࢫنטئتمـــــان،ࢫوذلــــــكࢫلتمكــــــ؈نࢫأطـــــرافࢫטئتمــــــا

 .أسعارࢫالفائدةࢫاݍݰقيقيةب
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  ٦٣ 

–    

 
ضࢫ  -ج  وإنࢫכســـواقࢫمــــستقرةࢫبطبعɺــــاࢫمــــاࢫلــــمࢫتحــــدثࢫتقلبــــاتࢫكب؈ــــفةࢫغ؈ــــفࢫمتوقعــــةࢫࢭــــʏࢫالمعــــر

النقدي،ࢫوأنࢫتدخلࢫاݍݰɢوماتࢫيمكنࢫأنࢫيـؤديࢫلزعزعـةࢫטسـتقرارࢫبـدلاࢫمـنࢫمـساعدتھ
ً

 .

ࢫبـــال݀ݨز،ࢫمــــفركمـــاࢫتقـــفࢫضــــدࢫכفɢـــار لࢫالداعمـــةࢫللإنفــــاقࢫالممـــو ُ
ة
ً

ࢫذلـــكࢫبـــأنࢫالــــسياسةࢫ

ࢫالفوعۜܢࢫعڴʄࢫالمدىࢫالبعيدالماليةࢫالتوس  .ىعيةࢫلنࢫتɴتجࢫسو
 :)١(تؤسسࢫالنظرʈةࢫالنقديةࢫلعدةࢫمبادئࢫمنࢫأɸمɺا  -د 

اڲʏࢫباســـْڈدافࢫ" فرʈـــدمان"اقـــفحࢫ" القاعـــدةࢫالثابتـــةࢫلنمـــوࢫالنقـــد"  -١ رإلـــزامࢫטحتيـــاطيࢫالفـــد

ࢫمـساوʈاࢫلمعـدلࢫنمـوࢫإجمـاڲʏࢫالنـاتجࢫالمحڴـʏࢫاݍݰقيقـي،ࢫتارɠاـࢫ معدلࢫنموࢫالنقدࢫبحيثࢫيɢو
ً ً

ن

ࢫכس ࢫȖغي؈فىمستو  .نعارࢫدو
نࢫنقـدي،ࢫحـدوثࢫ" عـدمࢫاݍݰيـادࢫالنقـديࢫقـص؈فࢫכجـل"  -٢ ʈـادةࢫࢭـʏࢫمخـز ومـنࢫشـأنࢫحـدوثࢫ ز

ࢫ ࢫعڴــــʄࢫالنــــاتجمؤقتــــةأثــــارࢫ قاݍݰقيقــــيࢫوتوظيــــفࢫالعمالــــةࢫبالأجــــلࢫالقــــص؈ف،ࢫحيــــثࢫʇــــستغر

ࢫوכسعارࢫȊعضࢫالوقت  .)٢(رȖعديلࢫכجو

                                                             
  .٣٨رجعࢫالسابق،ࢫصࢫمجلةࢫالتموʈلࢫوالتنمية،ࢫالم)١(
ࢫفولكر"مࢫأصبحࢫ١٩٩٧ࢫعامࢫ)٢( ئʋساࢫ"لبو اڲʏحتياطيࢫالفيللارࢫ وقيدࢫ. ࢫمɢافحةࢫالتܸݵملوࢫوɠانࢫɸدفھࢫכرد

ࢫט ضحتياطي ࢫالمعر ʏاڲ والفيد ࢫفرʈدمانر ࢫلقاعدة ࢫوفقا ࢫ،ࢫالنقدي ࢫوجنح . ࢫذلكࢭʏࢫلفوʈضࢫالتܸݵم

ࢫɠانتࢫحدوثࢫرɠود ࢫالتɢلفة ࢫأن ࢫمن ࢫبالرغم ࢫɸائلة، ة ࢫبصو ࢫالتܸݵم سةࢫࢫكب؈فࢫوحققتࢫالمرففاجع رد

اࢫآخرࢫ اءࢫ. ࢫبرʈطانياࢭʏرالنقديةࢫانتصا ئʋسةࢫللو جرʈتࢫتاȖشرࢫ رفعندماࢫانتخبتࢫما ر ɠانتࢫم،ࢫ١٩٧٩عامࢫزر

سةࢫونفذتࢫتاȖشرࢫمبادئࢫݍݰادملتࢫعدةࢫسنواتࢫمنࢫالتܸݵمࢫاتحبرʈطانياࢫقدࢫ حࢫلاࢫالنقديةࢫكسرالمد

تفاعࢫכʏࢭ  ࢫأقلࢫمنڲʄف،ࢫليصلࢫإࢫخفضࢫمعدلࢫالتܸݵمࢫبمقدارࢫالنصʏࢫࢭونݬݰترࢫسعارࢫمواجɺةࢫا

سلكنࢫصعودࢫام،ࢫ١٩٨٣عامࢫ% ٥ ضࢫالنقديࢫلمفا. ةࢫالنقديةࢫɠانࢫوج؈قارلمد ࢫمفيداࢫكɺدفࢫلاࢫوعر نيɢو

ࢫالتܸݵمࢫتاڲʏࢫوȋالوإجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫטسܣقةࢫب؈نࢫالنقودࢫلاࢫإذاࢫɠانتࢫالعلامنࢫأɸدافࢫالسياسةࢫإ

ࢫالتɴبؤࢫ٭ڈا ࢫوʈمكن ࢫا. مستقرة تفع ࢫا ࢫإذا ࢫذلكࢫأنھ ضࢫالمرومعۚܢ ࢫوعر ࢫمعھ تفع ࢫا ࢫالناتجࢫرلنقدي، ʏإجماڲ

ࢫلاباشر،ࢫفلمࢫاثرولكنࢫحۘܢࢫيتحققࢫذلكࢫכ. ࢫܵݰيحالمحڴʏ،ࢫوالعكس ࢫمسارࢫسرعةࢫتداو لبدࢫأنࢫيɢو ن

ࢫواܷݳ ࢫࢫولكنࢫ.النقود ʏجةࢫࢭ ࢫبد ࢫغ؈فࢫمستقرة ࢫالنقود ࢫتداو رالثمانʋناتࢫوالȘسعيناتࢫأصبحتࢫسرعة ل

تࢫالصلةࢫب؈نࢫا.كب؈فةࢫمعࢫوجودࢫففاتࢫمنࢫالزʈادةࢫوالنقصانࢫȖعذرࢫالتɴبؤࢫ٭ڈا ضرࢫواٰڈا ࢫالنقديࢫولمعر

ࢫالنظرʈةࢫالكميةࢫللنقودࢫموضعࢫشكوإجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫטسܣࢫوأصبحت وتخڴʄࢫعددࢫكب؈فࢫ. ىࢫجدو

ࢫ ࢫالنݤݮטقتصادي؈نمن ࢫ. ࢫعنࢫɸذا ࢫمعظم ࢫالتغ؈فࢫטقتصادي؈نوʉعتقد ࢫالتɴبؤࢫȊسرعةࢫࢭʏࢫأن ࢫإمɢانية

جةࢫ ࢫبالد ࢫالنقودࢫʇعز رتداو ى اتࢫالماليةࢫכخرࢫقواعدࢫالص؈ففةࢫࢭʏࢫالتغ؈فاتࢫכوڲʄࢫإڲʄل ىوטبتɢا ونȘيجةࢫ. ر

،ࡧ"غ؈فࡧمتوفر"مجلةࡧالتموʈلࡧوالتنمية،ࡧالعددࡧ.وכداءࢫטقتصاديقةࢫب؈نࢫالنقودࢫلالذلك،ࢫȖغ؈فتࢫالع

  .٣٩م،ࡧالمرجعࡧالسابق،ࡧص٢٠١٤لسنةࡧ



 

  ٦٤ 

–    

 
نࢫالنقــدي،" اݍݰيــادࢫالنقــديࢫطوʈــلࢫכجــل"  -٣ ʈــادةࢫࢭــʏࢫالمخــز ومــنࢫشــأنࢫحــدوثࢫ ࢫأنࢫتȘبعــھࢫز

ࢫכســعارࢫالعــام،ࢫمــعࢫعــدمࢫحــدوثࢫأثــارࢫعڴــʄࢫالعوامــلࢫ ʈــادةࢫࢭــʏࢫمــستو ىࢭــʏࢫכجــلࢫالطوʈــلࢫ ز

 .اݍݰقيقيةࢫمثلࢫטسْڈلاكࢫأوࢫالناتج


ࢫالفائـدةࢫɠلفـةࢫفلابـدࢫمـنࢫ نإنࢫمفɺومࢫالفائدةࢫɸوࢫɠلفةࢫاسȘئجارࢫأوࢫاستخدامࢫالمال،ࢫوɠو

ࢫلɺاࢫ ࢫاتفاقا،ࢫكماࢫوتوجدࢫعواملسعرࢫيتحددنأنࢫيɢو
ً

ࢫعدةࢫيتحددࢫعڴʄࢫأساسɺاࢫسعرࢫالفائدةࢫ

اقࢫ ࢫعــــرضࢫوطلــــبࢫالنقـــود،ࢫالعولمــــة،ࢫحركــــةࢫכســــعارࢫداخــــلࢫأســــواقࢫכو رمـــنࢫأɸمɺــــا،ࢫمــــستو ى

ࢫכثـــرࢫمباشـــرࢫعڴـــʄࢫعناصـــرࢫטقتـــصادࢫبحركـــةالماليـــة،ࢫكمـــاࢫوʈتـــأثرࢫ نࢫأســـعارࢫالفائـــدةࢫحيـــثࢫيɢـــو

ࢫɸـــذاࢫ ࢫصــرفࢫالعمـــلات،ࢫوتطـــر قטقتــصادࢫالكڴـــʏ،ࢫوأســـعارࢫالمـــوادࢫכوليـــة،ࢫوأســـو الفـــصلࢫإڲـــʄࢫق

التفرʈـــقࢫبـــ؈نࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫاݍݰقيقـــي،ࢫوטســـܣ،ࢫوذلـــكࢫبخـــصمࢫمعـــدلࢫالتـــܸݵمࢫمـــنࢫطـــرفࢫ

سࢫالمنظرةࢫلسعرࢫالفائدةࢫۂʏࢫمنظومـةࢫمȘـسعةࢫوغنيـةࢫ رالمعادلة،ࢫكماࢫيتܸݳࢫأنࢫمنظومةࢫالمدا

جعنــاࢫإڲــʄࢫالطبيعــةࢫטجتماعيــةࢫلعلــمࢫ ࢫإذاࢫ ربالمتناقــضاتࢫوالتبــاين،ࢫوɸــذاࢫالتبــاينࢫʇعــدࢫمقبــو ل

لطفـــرةࢫالتقنيـــة،ࢫوالɺـــوةࢫالزمنيـــة،ࢫواخـــتلافࢫالعينـــةࢫالمجتمعيـــةࢫبـــ؈نࢫɲـــشأةࢫɸـــذهࢫטقتـــصاد،ࢫوا

ࢫالباحـــــثࢫأنࢫمـــــاࢫجـــــاءتࢫبـــــھࢫ. النظرʈـــــاتࢫوالوقـــــتࢫالمعاصـــــر النظرʈـــــةࢫالعامـــــةࢫللتوظـــــف،ࢫ"ىوʈـــــر

ࢫمي؇ــــــفدݍ"الفائـــــدة،ࢫالنقـــــود، ࢫللعديـــــدࢫمــــــنࢫ" قكي؇ـــــ نݨـــــو لفٕڈـــــاࢫمــــــنࢫךليـــــاتࢫمـــــاࢫقـــــدࢫيفــــــيࢫبحلـــــو

ʈــة،ࢫفـأثرࢫالمــ ضاعف،ࢫوفɺـمࢫالمغــذىࢫمـنࢫفكــرةࢫمـصيدةࢫالــسيولة،ࢫرالتحـدياتࢫטقتـصاديةࢫاݍݨا

ةࢫكب؈ــفةࢫ روȋيـانࢫأثــرࢫخفــضࢫأســعارࢫالفائــدةࢫלيجــاȌيࢫعڴــʄࢫنمــوࢫݯݨــمࢫטسȘثمار،ســاعدتࢫبــصو

مــــــنࢫȊعــــــضࢫ"الك؇قيــــــة"ࢭــــــʏࢫنظــــــمࢫآليــــــاتࢫالنظرʈــــــة،ࢫمــــــعࢫاعتبــــــارࢫأنࢫɸنــــــاكࢫمــــــاࢫʇــــــشوبࢫالنظرʈــــــةࢫ

ٮڈاࢫلأداةࢫالتموʈـــــلࢫبــــال݀ݨز،ࢫومـــــاࢫتــــؤديࢫإل يـــــھࢫمــــنࢫمـــــشكلاتࢫرלخفاقــــاتࢫلاࢫمحالــــة،ࢫمثـــــلࢫإشــــا

ثيــــة ࢫࢭـــــʏࢫحــــديثࢫســــاعدبفكــــرࢫ" لفرʈـــــدمان"ࢫالنظرʈــــةࢫالنقديــــةࢫوȖعاقبـــــتࢫعلٕڈــــاكمــــاࢫ.رتــــܸݵمࢫɠا

إخــراجࢫالعديــدࢫمــنࢫטقتــصادياتࢫالرائــدةࢫعالميــاࢫمــنࢫمــشكلاتࢫاقتــصاديةࢫمزمنــة،ࢫɠالتــܸݵمࢫ
ً

،وذلــكࢫمــنࢫخـــلالࢫ اݍݨــامح، ࢫالــصناعيةࢫالكف ىالــذيࢫوصــلࢫلمعــدلاتࢫمرتفعــةࢫࢭــʏࢫȊعــضࢫالــدو ل

ة ࢫمــساوʈاࢫلـقامࢫالبنــوكا ورتوصـياتھࢫبـضر ࢫالمركزʈـةࢫباسـْڈدافࢫمعـدلࢫنمــوࢫالنقـد،ࢫبحيـثࢫيɢـو
ً

ن

انࢫالنقــــودࢫوتحــــسسࢫأثــــره،ࢫ رلمعــــدلࢫنمــــوࢫإجمــــاڲʏࢫالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫاݍݰقيقــــي،ࢫوقيــــاسࢫمعــــدلࢫدو

ࢫȖغي؈ف،ɠوســــــيلةࢫتتخــــــذɸاࢫالــــــسياسةࢫالنقديــــــة،ࢫوأܵــــــݰابࢫالقــــــرارࢫ ࢫכســــــعارࢫدو نتارɠــــاـࢫمــــــستو ى
ً

  .التܸݵمࢭʏࢫضبطࢫمعدلاتࢫ"البنوكࢫالمركزʈة"السياديࢫ



 

  ٦٥ 

–    

 



ࢫالـــــصفرࢫمـــــنࢫطـــــرفࢫ ࢫمـــــاࢫدو نلـــــمࢫيـــــتمࢫاتخـــــاذࢫقـــــرارࢫخفـــــضࢫأســـــعارࢫالفائـــــدةࢫإڲـــــʄࢫالمـــــستو ى

ةࢫإڲــــʄࢫحــــدࢫ رالمؤســــساتࢫالنقديــــةࢫالــــسيادية،ࢫإلاࢫبنــــاءࢫعڴــــʄࢫتــــداعياتࢫاقتــــصاديةࢫباتــــتࢫمتــــدɸو ً

مـاتࢫفعليـةࢫخـلالࢫالعقـدينࢫכخ؈ـفينȊعيد،ࢫفماࢫحدثࢫللاقتصادࢫالعالܣࢫمنࢫاضطراباتࢫ  زوأ

ةࢫإڲــــــʄࢫأنࢫטقتــــــصادࢫالعــــــالܣࢫيمــــــرࢫبفــــــفةࢫيمكــــــنࢫوصــــــفɺاࢫبأٰڈــــــاࢫ،ࢫɸــــــوࢫ)م٢٠٢٠ – ٢٠٠٠( رإشــــــا

ةࢫسلـسلةࢫمـنࢫכمـاتࢫטقتـصاديةࢫالمتوسـطة،ࢫوإنـھࢫمـنࢫ زشديدةࢫاݍݰساسية،ࢫتْڈـادىࢫࢭـʏࢫصـو ر

ڈــــا مــــةࢫتبــــاطءࢫنمــــوࢫعــــابرة،ࢫولكٔڈــــاࢫتتعــــدىࢫɸــــذاࢫالوصــــفࢫبɢوٰ ࢫأنࢫتوصــــفࢫبأ زالتفــــاؤ ࢫإعــــصارࢫل

أجɺدࢫȊشدةࢫكياناتࢫכسواقࢫالناشئة،ࢫوأحدثࢫضرȋاتࢫقاسمةࢫلأسعارࢫالـسلعࢫכوليـة،ࢫوعڴـʄࢫ

ࢫ وسࢫכمــوال،ࢫوحــربࢫمــستفةࢫتــدو رأســɺاࢫأســعارࢫالــنفط،ࢫكمــاࢫوȖــسȎبࢫࢭــʏࢫموجــاتࢫݠݨــرةࢫلــر ؤ ر

ࢫصــــــــياغةࢫأســــــــعارࢫصــــــــرفࢫعملاٮڈــــــــا،ࢫȖـــــــــستمرࢫ ،ࢫحـــــــــو ࢫالــــــــصناعيةࢫالكــــــــف لحاɸــــــــاࢫبــــــــ؈نࢫالــــــــدو ى ل ر

ةࢫانحرافـــاتࢫࢭـــʏࢫقـــيمࢫمــضاعفاٮڈاࢫحۘـــܢࢫوإنࢫوضـــعتࢫاݍݰـــر ɸـــا،ࢫســـنجدࢫتبعاٮڈـــاࢫࢭـــʏࢫصـــو ا ربࢫأو رز

ࢫالماليـةࢫ ࢫأسعارࢫכصـو لɸذهࢫالعملاتࢫصعوداࢫوɸبوطاࢫعنࢫقيمْڈاࢫاݍݰقيقية،ࢫبالإضافةࢫلْڈاو ي
ً ً

Ȋــشɢلࢫحــاد،ࢫوحــدوثࢫمــاࢫيمكــنࢫأنࢫنطلــقࢫعليــھࢫبظــاɸرةࢫتبخــرࢫال؆ــفوات،ࢫأضــفࢫلــذلكࢫتنــاميࢫ

،ࢫلفتفــعࢫقيمتـھࢫتباعـاࢫنȘيجـ)الـذɸب(برʈـقࢫالمعـدنࢫכصـفر
ً

ةࢫللإقبــالࢫعليـھࢫكمـلاذࢫآمـنࢫݍݰمايــةࢫ

وسࢫכمــــوالࢫمـــــنࢫمخــــاطرࢫالȘـــــشغيل،ࢫوʈتجمــــدࢫبالتـــــاڲʏࢫقــــرارࢫטســـــȘثمار، وȘʈبعɺــــاࢫحالـــــةࢫمـــــنࢫ ؤر

ࢫضــعفࢫ ةࢫمــنࢫصــو رحــالاتࢫטنكمــاشࢫטقتــصاديࢫالــذيࢫيȘــܨݳࢫبــھࢫטقتــصادࢫالعالܣ،وصــو ر

تفـــــــاعࢫمعــــــدلاتࢫالبطالـــــــة،ࢫلـــــــذاࢫɠــــــاـنࢫ رالطلــــــب،ࢫوانخفـــــــاضࢫمعـــــــدلاتࢫלنفــــــاق،ࢫوالȘـــــــشغيل،ࢫوا

ࢫالمخطـــــط، لتعوʈـــــلࢫعڴـــــʄࢫالـــــسياساتࢫالنقديـــــةࢫبقيـــــادةࢫالبنـــــوكࢫالمركزʈـــــة،ا  رحۘـــــܢࢫتلعـــــبࢫالـــــدو

نــةࢫوحداثــة،ࢫعــفࢫالــتحكمࢫبمعــدلاتࢫالفائــدة،ࢫ٭ڈــدفࢫالتخفيــفࢫمــنࢫ وبوضــعࢫسياســاتࢫأك؆ــفࢫمر

جࢫمٔڈاࢫبأقلࢫخسائرࢫممكنھ زحدةࢫכمةࢫטقتصادية،   .وواݍݵر



 

  ٦٦ 

–    

 



ڈـــــاࢫكيانـــــاتࢫســـــيادية،ࢫمـــــنࢫاحـــــتلالࢫقمـــــةࢫالɺـــــرمࢫالتنظيـــــܣࢫ تمكنـــــتࢫالبنـــــوكࢫالمركزʈـــــةࢫɠوٰ

ضــــــــــــــــعࢫالــــــــــــــــسياسةࢫالنقديــــــــــــــــةࢫالملائمــــــــــــــــة،ࢫ ـــــــة،ࢫو ʈـــــــــ والنقــــــــــــــــدي،ࢫفࢼــــــــــــــــܣࢫالمنوطــــــــــــــــةࢫبــــــــــــــــصياغةࢫالر ؤ

اٮڈــــــاࢫالمتعلقــــــةࢫخاصــــــةࢫبمعــــــدلاتࢫالفائــــــدة،ࢫوخطــــــطࢫالتʋــــــس؈فࢫالكــــــܣ،ࢫ روتنفيذɸا،وأمـــــستࢫقرا

ةࢫمحطࢫأنظارࢫɠلࢫالمختص؈ن،ࢫوأطرافࢫالعلاقة،ࢫو ورأܵـݰابࢫالمـصݏݰة،ࢫوقـدࢫفـرضࢫعلٕڈـاࢫضـر
ُ

خلقࢫآلياتࢫغ؈فࢫتقليدية،وذلكࢫلȘستطيعࢫالتعاملࢫمعࢫحـساسيةࢫالوضـعࢫטقتـصاديࢫالعـالܣࢫ

ࢫالعــالمࢫمثــلࢫبنـــكࢫ ࢫحــو لالــراɸن،ࢫفɢانــتࢫטســتجابةࢫمــنࢫقبــلࢫȊعــضࢫالبنـــوكࢫالمركزʈــةࢫالكــف ى

ࢫ ࢫالـسوʈدي،ࢫالبنــكࢫالمركـز ،ࢫالمركــز ࢫالسوʉــسر ،ࢫالمركـز ياليابـانࢫالمركــز ي ي ي وȌــي،ي لــصياغةࢫ رכو

  ".الفائدةࢫالسلبية" ،ࢫبفرضࢫسياسةࢫنطاقࢫغ؈فࢫنمطيࢫوغ؈فࢫتقليديࢫلمعدلاتࢫالفائدة


ɸاࢫلـدىࢫ رنظامࢫالفائدةࢫالتقليدي،ࢫوالذيࢫعɺدناه،ࢫبأنࢫأيࢫأموالࢫيتمࢫإيداعɺاࢫأوࢫاسȘثما

ةࢫفائـــدةࢫʇــسدد ࢫبمقابـــل،ࢭʏࢫصـــو راݍݨɺــازࢫالمـــصرࢭʏࢫعـــادةࢫمـــاࢫيɢــو ɸاࢫاݍݨɺـــازࢫالمـــصرࢭʏࢫممـــثلاࢫࢭـــʏࢫن
ً

،ࢫ)*١()فالمدينࢫيدفعࢫفائدةࢫإڲـʄࢫالـدائن(إڲʄࢫالمودع،وذلكࢫحسبࢫسعرࢫالفائدةࢫالسائد،ࢫ"البنك"

للمـــدينࢫ" الـــدائن"لكـــنࢫالفائـــدةࢫالـــسلبيةࢫعكـــستࢫالمفɺـــومࢫالـــسابق،ࢫإذࢫيـــدفعࢫبموجّڈـــاࢫالمـــودع

هࢫ َمـنࢫقبـلࢫالبنـكࢫروɸوࢫالبنك،فائدة،ࢫحـسبࢫسـعرࢫالفائـدةࢫالـسالبࢫالـسائد،ࢫوالـذيࢫيـتمࢫإقـرا
ِ

  .يالمركز

ࢫالباحـثࢫصـياغةࢫȖعرʈــفࢫللفائـدةࢫالـسلبيةࢫبأٰڈـاࢫ فائــدةࢫطبيعْڈـاࢫأقـلࢫمـنࢫالــصفرࢫ" لحـاو

،ࢫنظ؈ـــــفࢫإيداعاتـــــھࢫالنقديـــــةࢫلديـــــھ،ࢫ"البنـــــكࢫ" ،ࢫللمـــــدينࢫ"المـــــودع"ولاࢫȖـــــساوʈھ،ࢫيـــــدفعɺاࢫالـــــدائنࢫ

تحــسبࢫتبعــاࢫلــسعرࢫالفائــدةࢫالــسائدࢫصــعوداࢫوɸبوطــا
ً ً ً

ࢫɸــذاࢫوقــدࢫقامــتࢫبنــوكࢫمركزʈــةࢫبــد ". لو

ࢫعـــدة،ࢫبانْڈـــاجࢫسياســـةࢫالفائـــدةࢫالـــسالبة،ࢫواݍݨـــديرࢫبالـــذكرࢫأنࢫɠـــلࢫ ىوتكـــتلاتࢫاقتـــصاديةࢫكـــف

،ࢫجـاءࢫتطبيقــھࢫلـسياسةࢫالفائـدةࢫالــسلبيةࢫ"البنــوكࢫالمركزʈـة"جɺـةࢫأوࢫكيـانࢫمــنࢫɸـذهࢫالكيانـاتࢫ

كمـاࢫوʈـتمࢫتطبيــقࢫ. ࢫمـنࢫالتفـصيلࢫفيمـاࢫȊعـدءلـسȎبࢫمغـايرࢫعـنࢫنظ؈ـفه،ࢫكمـاࢫسـيأȖيࢫذكـرهࢫȊـآۜܣ

                                                             
ࢫטئتما *)١( ࢫنمفɺوم ࢫالدكتو ࢫفɺܣ"رࢫللأستاذ ࢫالدين ࢫכɸر،" صلاح ࢫبجامعة ࢫטقتصاد وعدࡧ“ɸوࢫزأستاذ

ࡧمدين   ".يبالدفعࡧࡩʏࡧحسابࡧجار



 

  ٦٧ 

–    

ٍمــــــنࢫقبـــــلࢫالبنــــــوكࢫالمركزʈــــــةࢫعڴـــــʄࢫكــــــلاࢫمــــــنࢫالبنـــــوكࢫالعاملــــــةࢫضــــــمنࢫنطــــــاقࢫالفائـــــدةࢫالــــــسلبيةࢫ 

شـــبكْڈا،ࢫبالإضــــافةࢫلأٰڈــــاࢫتفــــرضࢫســــعرࢫالفائــــدةࢫالــــسالبࢫعڴــــʄࢫالمــــسȘثمرʈنࢫبالأســــواقࢫالماليــــة،ࢫ

  .يوالذينࢫلدٱڈمࢫحساباتࢫلدىࢫالبنكࢫالمركز


اڲʏࢫࢫטحقام" ّخفـضࢫمعـدلࢫالفائـدةࢫالرئʋـسيةࢫبرتياطيࢫالفـد سࢫ١٦ࢭـʏࢫّ للمـرةࢫمࢫ٢٠٢٠رࢫمـا

ّوɸــوࢫالمعــدلࢫالــذيࢫɠـاـنࢫمحــدداࢫقبـــلࢫ% ٠.٢٥،%٠بــ؈نࢫالثانيــةࢫࢭــʏࢫأقــلࢫمــنࢫأســبوع؈نࢫلʋــستقرࢫ ّ

مـــةࢫالعـــامࢫ أيـــضاࢫبـــإطلاققـــامࢫࢫاݍݰـــد،كماࢫّࢫالماليـــةࢫالعالميـــة،ࢫمتعɺـــداࢫإبقاءɸـــاࢫعنـــدࢫɸـــذا٢٠٠٨زأ
ً

ࢫ

برنامجــاࢫللتʋــس؈فࢫالكـــܣࢫبقيمــ
ً

وقامــتࢫالبنـــوكࢫبخفــضࢫســـعرࢫالفائــدةࢫعڴـــʄࢫ. ࢫمليـــارࢫدولار٧٠٠ةࢫ

ضࢫالمقايضةࢫومددتࢫففٮڈا اليـةࢫاݍݨديـدةࢫ،ࢫكماࢫوقر ࢫسعرࢫالفائـدةࢫعڴـʄࢫכمـوالࢫالفد رسيɢو ن

والمستخدمࢫكمقياسࢫللإقراضࢫقـص؈فࢫכجـلࢫللمؤسـساتࢫالماليـةࢫوأسـعارࢫטسـْڈلاكࢫࢭـʏࢫنطـاقࢫ

وȌـــــيࢫبـــــإقرارࢫســـــعرࢫفائـــــدةࢫكمـــــاࢫوجـــــاءࢫالبنـــــكࢫا" ،ࢫ)١("%.٠.٢٥و% ٠مـــــسْڈدفࢫبـــــ؈نࢫ ࢫכو رلمركـــــز ي

،ࢫكمــــاࢫأنــــھࢫࢭـــــʏࢫ)٢(% "٠،ࢫوســـــعرࢫفائــــدةࢫعڴــــʄࢫإعــــادةࢫالتموʈـــــلࢫعنــــدࢫ%٠.٥-ســــالبࢫعڴــــʄࢫלيــــداعࢫ

ࢫالفائــــــــدةࢫالــــــــسلبيةࢫعڴـــــــــʄࢫ"يالمركــــــــز"مࢫاســــــــتحدثࢫالمــــــــصرفࢫالــــــــوطۚܣࢫ٢٠١٥ينــــــــاير يالسوʉــــــــسر

،ࢫحيثࢫȖعدࢫواحدةࢫمنࢫأعڴـʄࢫ%٠.٧٥-حساباتࢫטدخار،وذلكࢫباقتطاعࢫفائدةࢫسلبيةࢫبɴسبةࢫ

ࢫحۘܢࢫوقتࢫةࢫوننوهࢫلأٰڈاࢫثابت(معدلاتࢫالفائدةࢫالسلبيةࢫࢭʏࢫالعالم، ىولمࢫتتغ؈فࢫعنࢫɸذاࢫالمستو

قـــمࢫ ࢫأســـعارࢫالفائــــدةࢫالتـــاڲʏࢫ ـــݳࢫبجــــدو اســــةࢫكمـــاࢫموܷ رإعـــدادࢫɸـــذهࢫالد إيــــفࢫ"وقــــدࢫعلـــقࢫ،ࢫ)١لر

ــــݰاࢫ" م؈فابــــو فࢫالسوʉــــسرʈةࢫاݍݵاصــــةࢫموܷ ابطــــةࢫالمــــصا ئــــʋسࢫ
ً

ر ر أنࢫالفائــــدةࢫالــــسلبيةࢫلاࢫيــــتمࢫ"ر

ࢫتطبيقɺـــاࢫإلاࢫعڴـــʄࢫכ ࢫالۘـــܣࢫتتجـــاو زصـــو ضࢫ٢٠ل وࢫمـــرةࢫاݍݰـــدࢫכدɲـــىࢫمـــنࢫטحتيـــاطيࢫالمـــاڲʏࢫالمفـــر

فࢫللاحتفــاظࢫبـھ،ࢫحيــثࢫأنࢫمـاࢫتدفعــھࢫ ࢫعڴـʄࢫالمــصا رمـنࢫالمركــز فࢫمبلـغي ࢫلــʋسࢫبالقليــل،ࢫرالمــصا

فمــثلا
ً

ࢫأصــولاࢫقيمْڈــاࢫ  أنࢫمــصرفاࢫȊسوʉــسراࢫيــدخرࢫبالبنــكࢫالمركــز
ً ي

ً
مــاࢫʇعــادلࢫ(مليونفرنــكࢫ١٠٠

ȊعــــدࢫاحȘـــسابࢫاݍݰــــدࢫכدɲــــىࢫ(ࢫألــــفࢫفرنـــكࢫ٤٥٠قيمْڈـــاࢫ،ࢫعليــــھࢫأنࢫيـــدفعࢫفائــــدةࢫ)$نمليـــو١٠٥

                                                             
ࢫالمتحد)١( ࢫالعرȋية ات ࢫלما ࢫاقتصادية، ࢫجرʈدة ࢫטقتصادية، ࢫالبيان ،ࢫةرࢫجرʈدة

-16-03-2020/today-world-the/economy/ae.albayan.www://https
ࢫ،1.3804687 ʈخࢫالدخو لࢫتا   م٢٠٢٠ࢫسȎتمف١٤ر

ࢫ)٢( ࢫالمتحدة، ࢫالعرȋية ات ࢫלما ࢫטقتصادي، ࢫالقطاع ࢫלلكفونية، ࢫالع؈ن al://https-رࢫجرʈدة
storicalhi-interest-keeps-bank-central-european/article/com.ainخࢫʈ رࢫتا

ࢫ ࢫوموقع.م٢٠٢٠-١١-١٠لالدخو ،-euro/com.tradingeconomics.ar://https
rate-interest/areaࢫ ʈخࢫالدخو لࢫتا   .م٢٠٢٠-١١-١٠ر



 

  ٦٨ 

–    

فࢫوصــولاࢫإڲــʄࢫ)يالمــسموحࢫبــھࢫللإيــداعࢫمــنࢫطــرفࢫالمركــز  ،ࢫوأنࢫالفائــدةࢫالــسلبيةࢫتتعــدىࢫالمــصا
ً

ر

ࢫفرنــك،ࢫفࢼـــܣࢫمدينــةࢫبـــدفعࢫ ١٠المؤســساتࢫالــصغ؈فةࢫالۘـــܣࢫتمتلــكࢫ ࢫفرنــك،ࢫمقابـــلࢫ٤٥٠٠نمليـــو

ࢫبأنــــــھࢫعلينــــــاࢫأنࢫنتخيــــــلࢫكــــــمࢫســــــيدفعࢫصــــــن احتفاظɺـــــاࢫبأموالɺــــــا،ࢫوʈــــــضيف ࢫمثــــــلࢫصــــــندو قدو ق

،ࢫوالـذيࢫيمتلـكࢫقرابـةࢫ ࢫفرنـك،ࢫوشـرɠاتࢫالتـأم؈نࢫ٨٠٠يالمعاشاتࢫالتقاعديةࢫالسوʉسر نࢫمليـو

الاࢫللأثـرࢫالنقـديࢫالـذيࢫȖـسبȎتࢫفيـھࢫالفائـدةࢫقوانت ࢫفرنك،نترʈليوالۘܣࢫلاࢫتقلࢫموجوداٮڈاࢫعنࢫ
ً

فࢫلبنوكɺـاࢫالمركزʈـة،ࢫفقــدࢫطبقـتࢫȊعــضࢫالبنـوك رالـسلبية،ࢫوȖعوʈـضاࢫعمــاࢫتدفعـھࢫالمــصا
ً

ســعرࢫ 

Alternative ألفنـــاتيف"لفائــدةࢫالـــسلۗܣࢫعڴـــʄࢫعملا٬ڈـــا،ࢫوذلـــكࢫمثـــلࢫمـــاࢫحـــدثࢫࢭـــʏࢫبنـــكࢫا
 SwitzerlandkBan"ࢫاݍݰـــــساباتࢫ%٠.١٢٥-حيـــــثࢫطبـــــقࢫالبنــــكࢫفائـــــدةࢫبواقــــعࢫʄࢫعڴـــــ،

ࢫسـعرࢫفائـدةࢫسـلۗܣࢫقـدرࢫبواقـعࢫ ʈةࢫللمعاملاتࢫالماليـةࢫاݍݵاصـة،ࢫكمـاࢫوفرضـتࢫبنـوكࢫأخـر ىاݍݨا ر

قــمࢫ.)١("%٠.٧٥- ࢫ ر،ࢫكمــاࢫأنࢫاݍݨـــدو ـــݳࢫيــض٢ل مࢫأɸـــمࢫالبنــوكࢫالمركزʈـــةࢫعالميــا،ࢫســـواءࢫالۘـــܣࢫࢫيوܷ
ً

ࢫبــ؈نࢫȊعـــضࢫ تࢫفــرضࢫسياســةࢫســعرࢫالفائـــدةࢫالــسالب،ࢫأوࢫلــمࢫتطبقɺــاࢫȊعـــد،ࢫوȋيــانࢫالفــار ققــر ر

أســـعارࢫالفائـــدةࢫقبـــلࢫوȌعـــدࢫتطبيـــقࢫالـــسياسة،ࢫلتوضـــيحࢫݯݨـــمࢫטنخفـــاضࢫࢭـــʏࢫأســـعارࢫالفائـــدةࢫ

ࢫموعـــدࢫטجتمـــاعࢫالتـــاڲʏࢫلمـــسئوڲʏࢫɠـــلࢫبنـــك ـــݳࢫاݍݨـــدو ࢫللنظـــرࢫࢭـــʏࢫللɢـــلࢫكيـــانࢫعڴـــʄࢫحـــدي،ࢫوʈوܷ

ࢫمنࢫعدمھ   .يȖغي؈فࢫسعرࢫالفائدةࢫاݍݨار

قمࡧ ࡧ رجدو   )٢(ل

  ࡧالبنوكࡧالمركزʈةࡧالۘܣࡧفرضتࡧسعرࡧالفائدةࡧالسالبأɸم

اسفالياࡧوأمرɢʈاࡧالشماليةࡧ

ȋاࡧوטتحادات         م2020 /روأو

الاجتماع   معدلات الفائدة الحالیة البنوك المركزیةبیان 
  م٢٠٢٠ آخر تغییر  م٢٠٢٠التالي

 Oct 6 04:30  % 0.25  ࡧכسفاڲʏטحتياطيالبنكࡧ
GMT 

Mar 19, 2020 
GMT 

اڲʏטحتياطيالبنكࡧ  Sep 16 18:00  % 0.25 رࡧالفيد
GMT 

Mar 15, 2020 
GMT 

 Sep 24 07:30  % 0.75- يالبنكࡧالوطۚܣࡧالسوʉسر
GMT 

Jan 15, 2015 
GMT 

ࡧכ وȌييالبنكࡧالمركز  Oct 29 12:45  % 0.٥- رو
GMT 

Mar 10, 2016 
GMT 

                                                             
ة،ࢫטقتصادࢫالعال)١( م،ࢫمجلةࢫטقتصادية،ࢫتصدرࢫ٢٠١٦ܣࢫرࢫأسعارࢫالفائدةࢫالسلبية،ࢫحالةࢫبالغةࢫاݍݵطو

ࢫالسعودية،ࢫ ࢫالعرȋية ࢫالمملكة ࢫالرʈاض، ، ࢫלصدارࢫالسنو ࢫالدولية، ࢫטقتصادية ࢫالعرب ࢫجرʈدة يعن

،ࢫالموافقࢫ١٤٣٧جمادࢫךخرةࢫ٢٢،ࢫاݍݵمʋسࢫ٨العددࢫ سࢫ٣١يࢫݠݨر   .١٨ – ١٦ࢫم،ࢫصࢫ٢٠١٦رࢫما



 

  ٦٩ 

–    

اسفالياࡧوأمرɢʈاࡧالشماليةࡧ 

ȋاࡧوטتحادات         م2020 /روأو

الاجتماع   معدلات الفائدة الحالیة البنوك المركزیةبیان 
  م٢٠٢٠ آخر تغییر  م٢٠٢٠التالي

 Sep 17 03:00  % 0.1- البنكࡧالياباɲي
GMT 

Jan 29, 2016 
GMT 

ʈلنديالبنكࡧטحتياطيࡧ  Sep 23 02:00  % 0.25 زالنيو
GMT 

Mar 15, 2020 
GMT 

 Oct 28 14:00  % 0.25 البنكࡧالكندي
GMT 

Mar 27, 2020 
GMT 

 Sep 17 11:00  % 0.1 البنكࡧالفيطاɲي
GMT 

Mar 19, 2020 
GMT 

 الثابت البنوك المركزیةبیان 
 سنوات دون ٣معدلاتھا منذ 

 تغییر
  آخر تغییر  السابقالمعدل   معدلات الفائدة الحالیة

لمࡧيتغ؈فࡧسعرࡧالفائدةࡧ - اليابان

 حۘܢࡧɲشرࡧالبحث
-0.10%  -0.10%  ٧1-29-2016 - 

03:00  

لمࡧيتغ؈فࡧسعرࡧالفائدةࡧ - سوʉسرا

 حۘܢࡧɲشرࡧالبحث
-0.75%  -0.75% 1-15-2015 - 

09:30 

ك لمࡧيتغ؈فࡧسعرࡧ - رالدنما

 الفائدةࡧحۘܢࡧɲشرࡧالبحث
-0.75%  -0.50% 2-5-2015 - 

15:00 

ࡧالمعدلࡧالسابقࡧɠانࡧ–السوʈد

 مȊ2016سنةࡧ
0.٠0%  -0.١٢-١٩ %٢٥-201٩ 

،ࡧالــــــــــــــــــــــــــــــشبكةࡧالعنكبوتيــــــــــــــــــــــــــــــة،ࡧFX Streetموقــــــــــــــــــــــــــــــعࡧ: المـــــــــــــــــــــــــــــصدر

http://ar.fxstreet.com/economic-calendar/interest-rates-
table/ࡧ ʈخࡧالـــــدخو لࡧتـــــا ࡧاليابـــــانࡧوسوʉـــــسر .م٢٠١٧-٣-١٨ر كࡧوالــــــسوʈد،ࡧللـــــدو راࡧوالـــــدنما

ࡧالثــــــــــــــاɲيࡧللتحـــــــــــــــديثࡧ ʈخࡧالــــــــــــــدخو لوتــــــــــــــا ࡧأمرɢʈـــــــــــــاـࡧالـــــــــــــــشماليةࡧ٢٠٢٠ࡧســــــــــــــȎتمفࡧ١٤ر لمࡧلــــــــــــــدو

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادات،ࡧ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ وטتحــــــــــــــــــــــ

https://ar.tradingeconomics.com/sweden/interest-rateࡧ
ࡧ ʈخࡧالدخو لتا   .م٢٠٢٠-٩-١٤ر
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–    

 
ةࢫشــاملةࢫللوضــعࢫטقتــصاديࢫالعــالܣࢫالــراɸن،ࢫســنلاحظࢫومــنࢫ رإذاࢫحاولنــاࢫالتقــاطࢫصــو

ࢫعـــنࢫوصـــفھࢫبالمــستقر،ࢫوكمـــاࢫذكرنـــاࢫࢭـــʏࢫصــدرࢫɸـــذاࢫالفـــصلࢫبـــأنࢫ ࢫوɸلــةࢫأنـــھࢫأȊعـــدࢫمــاࢫيɢـــو نأو ل

اتࢫوسلاســـل"الوضـــعࢫטقتـــصاديࢫ مـــاتࢫטقتـــصاديةࢫالتقل رنقـــصدࢫالـــدو ࢫعـــنࢫزכ ليديـــة،بمعز

اســــــــة ونــــــــا،ࢫفࢼــــــــܣࢫخــــــــارجࢫنطــــــــاقࢫɸــــــــذهࢫالد رطفــــــــرةࢫجائحــــــــةࢫɠو ࢫ"ر ر،ࢫوتداعياتــــــــھࢫأمــــــــؠۜܢࢫمتــــــــدɸو

مـةࢫعالميـة،ࢫأوࢫعڴـʄࢫ زومضطربࢫإڲʄࢫحدࢫȊعيد،ࢫمماࢫʇـش؈فࢫإڲـʄࢫأنـھࢫࢭـʏࢫمرحلـةࢫلʋـستࢫȊعيـدةࢫعـنࢫأ

مــــاتࢫטقتــــصاديةࢫالمتوســــطةࢫإڲــــʄࢫ زכقـــلࢫمرحلــــةࢫشــــديدةࢫاݍݰــــساسية،ࢫتمثلɺــــاࢫسلـــسلةࢫمــــنࢫכ

كمــــــاࢫوʈمكــــــنࢫلنــــــاࢫتجــــــسيدࢫ. دࢫأوࢫإقلــــــيمࢫأوࢫتكتــــــلࢫاقتــــــصاديࢫȊعينــــــھالــــــشديدةࢫحــــــسبࢫɠــــــلࢫبلــــــ

وسࢫכمـوالࢫمـنࢫ بࢫر ؤإحداثياتࢫɸذهࢫالسلسلةࢫمـنࢫכمـاتࢫالۘـܣࢫنـتɢلمࢫعٔڈـا،ࢫبدايـةࢫمـنࢫɸـر و ز

ࢫإڲـʄࢫ اتࢫȊغيـةࢫالوصــو ࢫصـاحبةࢫטقتـصادياتࢫالناشــئة،ࢫعـابرةࢫللقـا لالـدو رل
ً

" المنطقـةࢫالدافئــة"

وۂــــʏࢫالـــسياسةࢫالۘــــܣࢫتȎنْڈـــاࢫمــــؤخراࢫالولايــــاتࢫ" عـــةأســـعارࢫالفائــــدةࢫالمرتف"ذاتࢫטســـȘثمارࢫכمــــنࢫ
ً

الــذيࢫيحتــلࢫ" ســواءࢫاݍݰقيقيــةࢫأوࢫالمــصطنعة"المتحــدةࢫכمرʈكيــة،ࢫحيــثࢫقــوةࢫالــدولارࢫכمرɢʈــيࢫ

ةࢫالدوليـة،ࢫ أسࢫالعمـلاتࢫالعالميـةࢫالرئʋـسية،ࢫواɲعɢاسـاتھࢫعڴـʄࢫالتجـا رمفȊعاࢫمركزࢫالقمـةࢫعڴـʄࢫ ر
ً

ةࢫטقتـصاديةࢫوݯݨمࢫوقيمةࢫטحتياطياتࢫالماليةࢫالعالمية،ࢫفال رقـصةࢫالدالـةࢫعڴـʄࢫتـرديࢫالـصو

ࢫلɺـاࢫ فعࢫسعرࢫالفائدةࢫوالۘܣࢫɠانࢫمقـر اڲʏࢫعنࢫ فࢫبنكࢫטحتياطيࢫالفد رالعامة،ࢫتبدأࢫمنذࢫعز رو ر

م،ࢫوتراجعــــھࢫعـــنࢫاتخــــاذࢫالقــــرارࢫبرفــــعࢫســـعرࢫالفائــــدةࢫوذلــــكࢫȊــــسȎبࢫ٢٠١٥ࢭـــʏࢫاجتمــــاعࢫســــȎتمفࢫ

خاصــــةࢫالــــص؈نࢫثــــاɲيࢫטنخفـــاضࢫاݍݰــــادࢫࢭــــʏࢫمعـــدلاتࢫالنمــــوࢫباقتــــصادياتࢫالبلــــدانࢫالناشـــئة،ࢫو

جـــاءࢫاتخـــاذࢫالقـــرارࢫللاجتمـــاعࢫالتـــاڲʏࢫبدʇـــسمفࢫ م،ࢫثـــمࢫقيامـــھࢫ٢٠١٥رأكـــفࢫاقتـــصادࢫࢭـــʏࢫالعـــالم،ࢫوأ

م،ࢫثــمࢫتخفيــضɺاࢫللـــصفرࢫ٢٠١٥ࢭــʏࢫدʇــسمفࢫ% ٢٥.٠ࢫنقطــةࢫأســـاسࢫأيࢫ٢٥برفــعࢫســعرࢫالفائــدةࢫ

سࢫ رثمࢫقيامھࢫأخ؈فاࢫࢭʏࢫما
ً

ࢫأعلاه% ٠.٢٥مࢫبرفعɺاࢫ٢٠٢٠ ݳࢫباݍݨدو  .)١(لمثلࢫالموܷ
أيضاࢫوȋفعلࢫ

ً
ࢫنحوࢫحالةࢫمنࢫטنكماش، ىحفࢫטقتصادياتࢫالكف ࢫ"ز يقامࢫالبنـكࢫالمركـز

م،ࢫ٢٠١٥أكتــوȋرࢫ٢٣بخفــضࢫأســعارࢫالفائــدةࢫࢭــʏࢫيــومࢫاݍݨمعــةࢫ) بنــكࢫالــشعبࢫالــصيۚܣ(الــصيۚܣࢫ

وذلـــكࢫللمـــرةࢫالـــسادسةࢫࢭـــʏࢫأقـــلࢫمـــنࢫعـــامࢫواحـــد،ࢫبالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫأنـــھࢫخفـــضࢫݯݨـــمࢫטحتيـــاطيࢫ

فࢫ بتخفــيضࢫســـعرࢫ ،ࢫوقــام%١٧.٥لࢫإڲــʄࢫࢫنقطــةࢫأســـاسࢫليــص٥٠رالنقــديࢫלلزامــيࢫعڴــʄࢫالمــصا
                                                             

أس)١( ࢫ ࢫتموʈل ʏࢫࢭ ࢫלسلامية ࢫالمالية ࢫالɺندسة ࢫدو ضوان، ࢫ ࢫالسيد رࢫمحمد ࢫالتنميةࢫرر ࢫودعم ࢫالعامل ࢫالمال

اه،ࢫاݍݨامعةࢫכمرʈكيةࢫالمفتوحة،ࢫمكتبࢫتمثيلࢫالقاɸرة،ࢫمصر،ࢫسنةࢫ سالةࢫدكتو رالمستدامة،ࢫ ،ࢫ٢٠١٦ر

ࢫ ࢫعددɸا ʏنقلاࢫعنࢫܵݰيفةࢫטقتصاديةࢫࢭ
ً

ʈخࢫ٨٠٥٠ ࢫࢭʏࢫالرʈاضࢫبتا ة رࢫالمصد ،ࢫ٨م،ࢫص٢٠١٥-١٠-٢٦ر

ʈخࢫ٨٠٤٠والعددࢫ   .١٠م،ࢫص٢٠١٥- ١٠-٢٥رࢫلنفسࢫالܶݰيفةࢫبتا
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–    

ࢫنقطــــةࢫأســـــاسࢫإڲـــــʄࢫ٢٥ࢫالمــــصرࢭʏࢫلأجـــــلࢫعـــــامࢫواحــــدࢫبمقـــــدارࢫלقـــــراضالفائــــدةࢫכسا؟ـــــۜܣࢫعڴــــʄࢫ 

مـــةࢫالماليـــةࢫ٢٠٢٠ࢫابرʈـــلࢫ٢٠وذلـــكࢫࢭـــʏࢫ% ٣.٨٥ زم،ࢫوتتخـــذࢫبكـــ؈نࢫسياســـاتࢫأك؆ـــفࢫتʋـــس؈فاࢫمنـــذࢫכ
ً

طــأةࢫمࢫوȖــسڥʄࢫجاɸــدةࢫلإɲعــاشࢫטقتــصادࢫوتحف؈ــقࢫالنمــوࢫوالــذيࢫʇعــاɲيࢫتحــتࢫو٢٠٠٨العالميــةࢫ

ولكـــــنࢫوȌـــــسȎبࢫقـــــرارࢫטحتيـــــاطيࢫ .)١("ضـــــعفࢫالطلـــــبࢫوفـــــائضࢫالطاقـــــةࢫלنتاجيـــــةࢫالـــــصناعيةࢫ

اڲʏࢫبرفـــعࢫســــعرࢫالفائـــدة،ࢫأدىࢫذلـــكࢫلوقــــوعࢫ ࢫحيــــثࢫɠــاـنࢫمــــنࢫ،قࢭـــʏࢫمـــأز" اليـــوانࢫالــــصيۚܣ"رالفـــد

اتࢫ وسࢫכمـــوالࢫمنجذبـــةࢫباتجـــاهࢫالـــدولارࢫوטســـȘثما بࢫر ɸـــاࢫبخفـــضࢫعملْڈـــاࢫɸـــر رتبعــاتࢫقرا ؤر و

اڲʏࢫ(اȌيࢫךمنـــــةࢫذاتࢫالعائـــــدࢫלيجـــــ ɸـــــاࢫ%). ٠.٢٥رטحتيـــــاطيࢫالفـــــد رففاجعـــــتࢫالـــــص؈نࢫعـــــنࢫقرا

فعتࢫقيمةࢫعملْڈا ࢫالمنعقدوقدࢫأدىࢫالوضعࢫ. رو ࢫࢭʏࢫحربࢫعملات،ࢫحيثࢫقـامࢫالمركـز يࢫللدخو ل

وࢫبنحـــــــوࢫ Ȍــــــيࢫبخفـــــــضࢫعملـــــــةࢫاليـــــــو رכو ،ࢫ%٣٨،ࢫواليابــــــاɲيࢫبخفـــــــضࢫعملتـــــــھࢫالـــــــ؈نࢫبنحـــــــوࢫ%٢٨ر

مضطرȋاࢫماوʉستمرࢫالوضعࢫ
ً

ȋية،ࢫوال؈ن،   .)٢(واليوان رࢫب؈نࢫالعملةࢫכو

اȊعا
ً

  :ࢫטنتعاشࢫטقتصادي،ࢫالغايةࢫمنࢫتنفيذࢫسياسةࢫالفائدةࢫالسلبية-ر

ةࢫטقتـــــصادية،ࢫتـــــأȖيࢫدائمـــــاࢫࢭـــــʏࢫ ʇعـــــدࢫטنتعـــــاشࢫטقتـــــصاديࢫمرحلـــــةࢫمـــــنࢫمراحـــــلࢫالـــــدو
ً

ر

عڴـــــــʄࢫاخـــــــتلافࢫمفɺـــــــومࢫكـــــــلاࢫمٔڈمـــــــا(أعقـــــــابࢫטنكمـــــــاشࢫأوࢫالرɠـــــــودࢫטقتـــــــصاديࢫ
ً

،ࢫيبـــــــدأࢫفٕڈـــــــاࢫ)

ʈجيا،ࢫوالعـودةࢫلمـستوʈاتھࢫالطبيعيـةࢫمـنࢫלنتـاج،ࢫטقتصادࢫففةࢫنقاɸة،ࢫوʈأخذࢫࢭ ʏࢫالتعاࢭʏࢫتد
ً

ر

ࢫبــــ؈نࢫ والعمالـــة،ࢫومعــــدلاتࢫتــــܸݵم لمقبولـــة،ࢫونمــــوࢫمتــــصاعد،ࢫɸـــذاࢫفــــضلاࢫعــــنࢫعمـــومࢫالتفــــاؤ ً

ʄوسࢫכمــــــوال،ࢫوعڴــــــ ࢫכفــــــرادࢫعامــــــة،ࢫففتفــــــعࢫمعــــــدلاتࢫ ؤأܵــــــݰابࢫر ࢫبنوعيــــــھࢫלنفــــــاقىمــــــستو

ʏࢫالطلــــــبࢫالكڴـــــ ࢫوטســـــْڈلاɠي،ࢫوʈتعـــــاࢭʄࢫمـــــستو ىטســـــȘثمار واســـــȘناداࢫعڴـــــʄࢫذلـــــك،ࢫʇــــــسْڈدفࢫ. ي
ً

  ". الفائدةࢫالسلبية"صناعࢫالقرارࢫتحقيقࢫحالةࢫمنࢫטنتعاشࢫטقتصادي،ࢫمنࢫخلالࢫآليةࢫ

ࢫمغــايرࢫعــنࢫنظ؈ــفهࢫ ࢫɸــدف،ࢫقــدࢫيɢــو كࢫأنࢫلɢــلࢫبنــكࢫمركــز ࢫأنࢫنــد ر نلكــنࢫمــنࢫالــضر ي ري و

ࢫࢭـــʏࢫتطبيقــھࢫ كࢫجـــاءلآليـــةىمــنࢫالبنـــوكࢫالمركزʈــةࢫכخـــر رࢫالفائــدةࢫالـــسلبية،ࢫفمـــثلاࢫࢭــʏࢫالـــدنما
ً

تࢫ

أسࢫכســــبابࢫالۘــــܣࢫدعــــتࢫلفــــرض آليــــةࢫالفائــــدةࢫ رمɢافحــــةࢫالبطالــــة،ࢫوتحف؈ــــقࢫטســــȘثمار،ࢫعڴــــʄࢫ

السلبية،ࢫأماࢫࢭʏࢫسوʉسراࢫفقدࢫɠانࢫالɺدفࢫالرئʋؠۜܣࢫɸوࢫتخفيضࢫقيمـةࢫعملْڈـاࢫالمحليـةࢫواݍݰـدࢫ

وȌــــي ࢫכو رمـــنࢫقوتــــھ،ࢫوعــــنࢫالمركــــز فɢــــانࢫالɺـــدفࢫɸــــوࢫمɢافحــــةࢫטنكمــــاشࢫטقتــــصادي،ࢫوأمــــاࢫ ي

ࢫاليابـــاɲيࢫفɢــان ࢫɸـــدفɺاࢫالرئʋــؠۜܣࢫمـــنࢫسياســةࢫالفائـــدةࢫالــسلبيةࢫɸـــوࢫȖــܨݨيعࢫטســـȘثمارࢫيالمركــز

والȘـشغيلࢫࢭــʏࢫقطــاعࢫالمؤســساتࢫالــصغ؈فةࢫوالمتوســطة،ࢫومــزʈجࢫمــنࢫɸــذاࢫوذاكࢫɠـاـنࢫالــسȎبࢫࢭــʏࢫ

                                                             
أسࢫالمالࢫالعامل،ࢫالمرجعࢫالسابقࢫمحمد)١( ࢫالɺندسةࢫالماليةࢫלسلاميةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫ ضوان،ࢫدو رࢫالسيدࢫ   .رر
ࢫالدولية،ࢫ)٢( ࢫטقتصادية ࢫالعرب ࢫجرʈدة ࢫتصدرࢫعن ࢫטقتصادية، ࢫمجلة ࢫانكماش، ࢫأم ࢫاقتصادية ة رࢫدو

،ࢫالرʈاض،ࢫالمملكةࢫالعرȋيةࢫالسعودية،ࢫالعددࢫ   .٧،ࢫص٨يלصدارࢫالسنو



 

  ٧٢ 

–    

ࢫالسوʈدي  فعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫبالɴـسبةࢫلمخططـيࢫالـسياسةࢫالنقديـةࢫبالمـصرفࢫالـوطۚܣࢫ. يالمركز

ࢫɠانࢫالتوجھࢫإڲـʄࢫالفائـدة) يالمركز( ࢫالـسلبيةࢫبمثابـةࢫأداةࢫفعالـةࢫللـسياسةࢫالنقديـةࢫيالسوʉسر

،ࢫوجعلــــــھࢫأقــــــلࢫجاذبيــــــةࢫللاســــــȘثمارࢫفيــــــھࢫمــــــنࢫ يالɺادفــــــةࢫإڲــــــʄࢫكــــــبحࢫجمــــــاحࢫالفرنــــــكࢫالسوʉــــــسر

،ࢫحيــــــــثࢫȖــــــــساعدࢫالفائــــــــدةࢫالــــــــسلبيةࢫعڴــــــــʄࢫتكبيــــــــدࢫمــــــــنࢫيحــــــــتفظࢫبالفرنــــــــكࢫ ىالعمــــــــلاتࢫכخــــــــر

ࢫيالسوʉــــــسر اتࢫࢭــــــʏࢫالفرنـــــــكࢫȖــــــشغيلࢫثمــــــننࢫدو رࢫباɸظــــــا،ࢫوȋالفعـــــــلࢫفقــــــدࢫتقلــــــصتࢫטســــــȘثما
ً

،ࢫوأصــــبحࢫלقبــــالࢫعڴــــʄࢫالفرنــــكࢫأك؆ــــفࢫاعتــــدט،ࢫفــــإنࢫمعــــدلࢫفائــــدةࢫســــلۗܣࢫمرتفـــــعࢫا لسوʉــــسر
ً ي

ɲــسȎياࢫكمــاࢫذكرنــاࢫســالفاࢫ
ً ً

ࢫإيــداعاتعڴــʄࢫ%) -٠.٧٥( ࢫالسوʉــسر فࢫلــدىࢫالبنــكࢫالمركــز يࢫالمــصا ي ر

ࢫالمـــــصرفية،ࢫفتـــــتقلصࢫجاذبيـــــةࢫالفرنـــــكࢫأمـــــامࢫ يـــــنعكس قبفائـــــدةࢫســـــلبيةࢫعڴـــــʄࢫوحـــــداتࢫالـــــسو

غࢫࢭــــــʏࢫتراجـــــعࢫالطلــــــبࢫعليــــــھ،ࢫفتــــــنخفضࢫقيمتــــــھࢫأمــــــامࢫســــــلةࢫالمـــــسȘثمرʈن،ࢫممــــــاࢫلــــــھࢫכثــــــرࢫالبــــــال

ات   .)١(رالعملاتࢫכجنȎية،ࢫوتزʈدࢫبانخفاضھࢫمعدلاتࢫالصاد

اتࢫ رضــــــغوطࢫכمــــــوالࢫالـــــــساخنة،ࢫࢭــــــʏࢫטقتـــــــصادياتࢫالرأســــــماليةࢫيـــــــتمࢫالݏݨــــــوءࢫلاســـــــȘثما

כجانـــبࢫࢭــــʏࢫالــــدينࢫالعـــام،ࢫوכمــــوالࢫالــــساخنةࢫمـــنࢫأســــوأࢫכدواتࢫالنقديــــةࢫالۘـــܣࢫتــــؤثرࢫȊــــشɢلࢫ

ʄمــنࢫممكــن،ࢫولاࢫســلۗܣࢫعڴــ ࢫعڴــʄࢫأكــفࢫعائــدࢫࢭــʏࢫأقــلࢫ زࢫأداءࢫטقتــصاد،ࢫفࢼــܣࢫȖــسْڈدفࢫاݍݰــصو ل

ࢫذاتࢫأسـعارࢫ لʇعنٕڈاࢫاستقرارࢫاقتصاديࢫأوࢫتنمية،ࢫوכموالࢫالساخنةࢫتجـذ٭ڈاࢫالكيانـاتࢫوالـدو

نࢫɲـــــسۗܣࢫ ȋةࢫمـــــنࢫخلالɺــــا،ࢫمحدثـــــةࢫبــــذلكࢫو زالفائــــدةࢫالمرتفعــــة،ࢫلتقـــــومࢫبالمــــضا ࢫنقــــديࢫأفـــــضلر

مؤقتـاࢫللدولـةࢫالۘــܣࢫȖـسȘثمرࢫمــنࢫ
ً

بࢫفٕڈــا،ࢫولكٔڈـاࢫســوفࢫتɴـܦݰبࢫࢭــʏࢫ رخلالɺـا،ࢫوالفــفةࢫالۘـܣࢫتـضا

ࢫسعرࢫفائدةࢫأعڴـʄ،ࢫمحدثـةࢫتـصدعࢫࢭـʏࢫטقتـصادࢫالنقـديࢫيȘبعـھࢫعـدةࢫ رأقربࢫفرصةࢫحالࢫظɺو

) م؈فابـــــو(لـــــذاࢫفــــإنࢫ. "تــــصدعاتࢫمتواليــــةࢫࢭـــــʏࢫالــــشبكةࢫטقتــــصاديةࢫللكيـــــانࢫالواحــــدࢫأوࢫالدولــــة

دييــــھࢫأنــــدࢫم؈فابــــ(الــــشرʈكࢫالرئʋــــؠۜܣࢫالثــــاɲيࢫࢭــــʏࢫمؤســــسةࢫ الɴــــشطةࢫࢭــــʏࢫمجــــالࢫטســــȘثمار،ࢫ) ووأو

صــرحࢫبـــأنࢫالفائـــدةࢫالـــسلبيةࢫتـــدفعࢫالمــسȘثمرʈنࢫوالمؤســـساتࢫالـــܸݵمةࢫذاتࢫכمـــوال،ࢫغرʈزʈـــا،ࢫ
ً

ȋـــاحࢫ كࢫأنࢫכ فࢫتـــد رللتوجـــھࢫنحـــوࢫتحقيـــقࢫالعائـــدࢫלيجـــاȌيࢫبـــدلاࢫمـــنࢫالـــسلۗܣ،ࢫكمـــاࢫأنࢫالمـــصا ر ر

اتࢫاݍݰديثــة(تكمــنࢫࢭــʏࢫטســـȘثمارࢫࢭــʏࢫالــشرɠاتࢫ Ȏبࢫفــإنࢫعديـــداࢫ،ࢫولɺـــذاࢫالــس)رכســـɺم،ࢫטبتɢــا
ً

ف،ࢫوصـناديقࢫטسـȘثمار،ࢫوصـناديقࢫالمعاشـاتࢫالتقاعديـة،ࢫفـضلاࢫعـنࢫالمـسȘثمرʈنࢫ منࢫالمصا
ً

ر

ʈة   . )٢("رمنࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫوالعام،ࢫأعادواࢫالنظرࢫࢭʏࢫاسفاتيجياٮڈمࢫטسȘثما

                                                             
ة،ࢫטقتصادࢫالعالܣ،ࢫمرجعࢫسابق،ࢫصࢫࢫأسعارࢫالفائدةࢫالس)١(   .١٨رلبية،ࢫحالةࢫبالغةࢫاݍݵطو
ة،ࢫالمرجعࢫالسابق،ࢫص)٢(   .١٩رࢫأسعارࢫالفائدةࢫالسلبية،ࢫحالةࢫبالغةࢫاݍݵطو
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للاقتـــصادࢫمـــنࢫالرɠـــودࢫأوࢫטنكمـــاشࢫإڲـــʄࢫحالـــةࢫ شࢫטقتـــصاديࢫʇعۚـــܣࢫنقلـــةࢫنوعيـــةטنتعـــا

ࢫلـھࢫ نمنࢫاݍݰركة،ࢫواستحداثࢫآليـاتࢫتحـسنࢫمـنࢫكفـاءةࢫأداءࢫالمتغ؈ـفاتࢫטقتـصادية،ࢫقـدࢫيɢـو

اسـةࢫɸــوࢫلــذاࢫفـإن. כثـرࢫלيجـاȌيࢫࢭـʏࢫتحقيــقࢫɸـذهࢫالنقلـةࢫالنوعيـة ࢫɸـذاࢫالمبحــثࢫمـنࢫالد رࢫمحـو ر

ةࢫ Ȗسليطࢫالضوء ࢫعمـلࢫمتغ؈ـفاتࢫاسةآليةࢫسيرعڴʄࢫقد قࢫالفائـدةࢫالـسلبيةࢫللتـأث؈فࢫعڴـʄࢫمـاࢫʇعـو

عڴــــــــʄࢫتوصــــــــيفࢫ بالكفـــــــاءةࢫالمــــــــسْڈدفة،منࢫخــــــــلالࢫالفك؈ـــــــق" טدخــــــــار،ࢫوטســــــــȘثمار"טقتـــــــصاد

ʈة"   .،ࢫومعاݍݨْڈا"رالفجوةࢫטدخا


اʇعــــدࢫمفɺومــــ"Economic Multiplier"مـــضاعفࢫטقتــــصاد

ً
ياقياســــ 

ً
اࢫكميــــ
ً

ࢫلأثــــرࢫ

لـذاࢫيطلـقࢫ ،شـبكةࢫمفابطـةࢫلمجموعـةࢫمـنࢫالɴـشاطاتࢫטقتـصاديةعڴـʄࢫ ࢫمعـ؈ناقتصاديمتغ؈فࢫ

ʈـــادةࢫأوليـــةࢫࢭـــʏࢫأحـــدࢫالمتغ؈ـــفاتࢫ،وɸوࢫعڴـــʄࢫɸـــذهࢫالعمليـــةࢫأثـــرࢫالمـــضاعف زالعمليـــةࢫالناجمـــةࢫعـــنࢫ

ʈــادةࢫأكـفࢫالٔڈايــةࢫإڲـʄטقتـصاديةࢫالۘـܣࢫتقــودࢫࢭـʏࢫ تمࢫالفك؈ــقࢫسـʋو.لمجموعـةࢫتاȊعــةࢫمـنࢫالمتغ؈ــفاتزࢫ

،ࢫو ـــݳࢫعــــددࢫالوحـــداتࢫالۘــــܣࢫ"ɸـــوࢫيɸنـــاࢫعڴـــʄࢫمــــضاعفࢫלنفـــاقࢫטســــȘثمار معامـــلࢫعــــدديࢫيوܷ

ࢫ".)١("ࢫبوحـــــدةࢫواحـــــدةטســـــȘثمار Ȗغ؈ــــفࢫ٭ڈـــــاࢫالـــــدخلࢫالقـــــوميࢫنȘيجـــــةࢫيتغ؈ــــف يوלنفـــــاقࢫטســـــȘثمار

يحتـــلࢫمɢانـــةࢫإســـفاتيجيةࢫࢭـــʏࢫنظرʈـــةࢫالـــدخلࢫوالȘـــشغيل،ࢫفɺـــوࢫلاࢫيمثـــلࢫجـــزءࢫɸامـــاࢫࢭـــʏࢫالطلـــبࢫ
ً ً

إنمــاࢫɸــوࢫأيــضاࢫمــصدرࢫالتوســعࢫࢭــʏࢫالطاقــةࢫלنتاجيــةالكڴــʏࢫفحــسب،ࢫو
ً

ࢫومــنࢫɸــذاࢫالمنطلــقࢫ،)٢("

عڴـــــــــــــــــــʄࢫالمتغ؈ـــــــــــــــــــفاتࢫ" يלنفـــــــــــــــــــاقࢫטســـــــــــــــــــȘثمار"يمكـــــــــــــــــــنࢫטنتقـــــــــــــــــــالࢫلبيـــــــــــــــــــانࢫأثـــــــــــــــــــرࢫمـــــــــــــــــــضاعفࢫ

ࢫالفائــدةࢫالــسلبيةࢫكــأداةࢫللــسياسةࢫالنقديــةࢫ"טدخــار،ࢫوטســȘثمار"טقتــصادية ر،ࢫومــنࢫثــمࢫدو
ٌ

ࢫإڲــــʄࢫاݍݱݨـــمࢫالكڴــــʏࢫللادخــــار،ࢫوالɺــــدفࢫɸــــوࢫࢭـــʏࢫتقلــــيصࢫالفجــــوةࢫبــــ؈نࢫاݍݱݨـــمࢫالكڴــــʏࢫللاســــȘثمار

ࢫالمــــسْڈدفࢫ يوقــــفࢫنزʈــــفࢫالفاقــــدࢫمــــنࢫالتɢــــوʈنࢫالرأســــماڲʏ،ࢫأوࢫالرصــــيدࢫالرأســــماڲʏࢫטســــȘثمار

                                                             
ࢫالسعودية،ࢫ)١( ࢫالعرȋية ࢫالمملكة ࢫالرʈاض، ࢫالملكࢫخالد، ࢫجامعة ࢫسلامة، ࢫأحمد ،ʏࢫالكڴ ࢫטقتصاد ࢫمبادئ

ࢫ ࢫالعنكبوتية، ،ࢫpdf.2016/02/uploads/content-wp/ade/iq.edu.qu://httpالشبكة

ࢫ٩ص ʈخࢫالدخو ل،ࢫتا   .م٢٠٢٠-١١-١٢ر
ࢫسليمان،ࢫالدخلࢫالقومي،ࢫمرجعࢫسابق،ࢫصࢫ)٢(   .٢٢١وص.١٨٨ىࢫࢫعبدالفتاحࢫقنديل،ࢫسلو



 

  ٧٤ 

–    

ةࢫعاطلـــة،ࢫ  راســـتخدامھࢫࢭـــʏࢫالȘـــشغيلࢫوלنتـــاجࢫداخـــلࢫטقتـــصاد،وضمانࢫعـــدمࢫبقائـــھࢫࢭـــʏࢫصـــو

ࢫالـــدخلࢫقـــدࢫترجـــعࢫإڲـــʄࢫأثـــرࢫمـــضاعفࢫ לنفـــاق،ࢫىفـــإذاࢫمـــاࢫاتفقنـــاࢫعڴـــʄࢫأنࢫالتغ؈ـــفاتࢫࢭـــʏࢫمـــستو

ࢫ ࢫالـدخو ࢫכوڲــʄࢫتـؤديࢫلرفــعࢫݯݨـمࢫومــستو ʈــادةࢫمعـدلاتࢫלنفــاقࢫטسـȘثمار لحيـثࢫأنࢫ ى ي ࢭــʏࢫ"ز

أسࢫالمــــال ȋــــاحࢫنظ؈ــــفࢫمـــــساɸمةࢫ ʉــــعࢫنظ؈ـــــفࢫכض،ࢫوأ ࢫنظ؈ـــــفࢫالعمــــل،ࢫو ةࢫأجــــو رصــــو ر ر ر ر ʈـــــادةࢫ"ر ز،ࢫو

ʈادةࢫݯݨمࢫטدخارࢫمـنࢫطـرفࢫ ʈادةࢫݯݨمࢫטسْڈلاكࢫمنࢫطرف،ࢫو زالدخلࢫتؤثرࢫبالتبعيةࢫعڴʄࢫ ز

،ࢫوɸـــــوࢫبʋـــــتࢫ"الرصـــــيدࢫالرأســــماڲʏࢫالفاكـــــܣࢫللاقتــــصاد"احــــثࢫטدخـــــارࢫبأنــــھآخــــر،ࢫوʈوصـــــفࢫالب

ࢫ اســــــــة،ࢫوالɺـــــــدفࢫɸـــــــوࢫتوظيفــــــــھࢫɠــــــاـملاࢫࢭـــــــʏࢫטســــــــȘثمارࢫدو نالقـــــــصيدࢫࢭـــــــʏࢫɸــــــــذاࢫاݍݨـــــــزءࢫمـــــــنࢫالد ً
ر

ࢫإنتاجيــــــــــــــــةࢫجديــــــــــــــــدة،ࢫأوࢫטســـــــــــــــــȘثمارࢫ ـــافةࢫأصــــــــــــــــو لفاقد،ســــــــــــــــواءࢫبالاســــــــــــــــȘثمارࢫالــــــــــــــــصاࢭʏࢫبإضـــــــــــــ

ʏـــــݳࢫ".לحلاڲــــ قـــــمࢫ(يوܷ قــــܣࢫلعمـــــلࢫمــــض) ٢رالــــشɢلࢫ ࢫنمـــــوذڊʏࢫ رتــــصو اعفࢫלنفـــــاق،ࢫوتـــــدفقࢫر

  .المتغ؈فاتࢫטقتصاديةࢫومقدارࢫتأثرɸاࢫببعضɺاࢫالبعض

ةࢫالفجـــوةࢫالـــساكنةࢫ"  دࢫالمجتمـــعࢫࢭـــʏࢫصـــو رإنࢫȖـــسربࢫجـــزءࢫʇعتـــدࢫبـــھࢫمـــنࢫمـــوا أوࢫ" اكتنـــاز"ر

ࢫللــدخل،ࢫفيولـــدࢫمعـــدلࢫنمـــوࢫأقـــلࢫ اســȘثمارࢫســـلۗܣ،ࢫيـــؤديࢫللتقليـــلࢫمــن يحركـــةࢫالتـــدفقࢫالـــدائر

بـــأنࢫטدخـــارࢫدالـــةࢫࢭـــʏࢫالـــدخل،ࢫ"كي؇ـــق"مـــاࢫأســـسࢫلــھ،ࢫولاࢫشـــكࢫأن)١("لعمــاࢫإذاࢫتـــمࢫدفعـــھࢫللتـــداو

ةࢫالفجــوةࢫ ࢫטدخــار،ࢫوטســȘثمار،ࢫوɸـوࢫݯݨــمࢫטدخــارࢫالــساكنةࢫبـ؈نروتوصـيفࢫالنظرʈــةࢫݍݵطـو

جـزءࢫمـنࢫ"ࢫالـساكنةࢫبأٰڈـاࢫتوصـيفࢫالفجـوةالذيࢫيȘسربࢫمنࢫטشـفاكࢫࢭـʏࢫטسـȘثمار،وقدࢫتـمࢫ

ࢫإشــراكھࢫࢭــʏࢫ ةࢫعاطلــةࢫدو نالـدخلࢫالقــوميࢫيــتمࢫטحتفــاظࢫبــھࢫࢭــʏࢫصــو ةࢫטقتــصاديةر . )٢("رالــدو

وɸــوࢫمــاࢫانȘبــھࢫلـــھࢫواضــڥʏࢫالــسياساتࢫالنقديـــة،ࢫوقــامواࢫبــإقرارࢫســـعرࢫالفائــدةࢫالــسالبࢫȊغـــرضࢫ

مࢫبالمنظومــــــــــــــةࢫܷــــــــــــــݵɺاࢫȊــــــــــــــشɢلمعاقبـــــــــــــةࢫمنبــــــــــــــعࢫɸــــــــــــــذهࢫالȘــــــــــــــسرʈبات،ࢫوإعــــــــــــــادةࢫ ࢫوحــــــــــــــا زࢫقــــــــــــــو ي

ةࢫטقتــــصادية"טقتــــصادية ࢫالتــــاڲʏوࢭــــʏࢫ .)٣("رالــــدو ࢫلتــــدفقࢫالمتغ؈ــــفاتࢫטقتــــصاديةࢫتــــمࢫرالتــــصو

ن قميـــــة،ࢫوتوضـــــيحࢫأثـــــرࢫزتحديــــدࢫو ةࢫ رࢫɲـــــسۗܣࢫلɢــــلـࢫعنـــــصرࢫفيــــھࢫلبيـــــانࢫأثـــــرࢫالمـــــضاعفࢫࢭــــʏࢫصـــــو ر

ةࢫالمسْڈدفࢫإيضاحɺا   .رالمفقودࢫمنࢫعنصرࢫטدخار،ࢫكفجوةࢫالساكنة،ࢫلتقرʈبࢫالصو

                                                             
ࢫاقتصا)١( ࢫإسماعيلࢫܧݰاتة، ʏࢫشوࢮ ،ʏبة،ࢫࢫأبوࢫبكرࢫمتوڲɸࢫمكتبةࢫو ࢫإطارࢫالفكرࢫלسلامي، ʏࢫࢭ دياتࢫالنقود

  .٢٦،ࢫصࢫ١م،ࢫالطبعةࢫ١٩٨٣القاɸرة،ࢫ
  .٢٦ࢫأبوࢫبكرࢫمتوڲʏ،ࢫشوࢮʏࢫإسماعيلࢫܧݰاتة،ࢫالمرجعࢫالسابق،ࢫصࢫ)٢(
ࢫالمعدلاتࢫ)٣( ࢫتفو ة ࢫضا ة ࢫبصو ࢫالتܸݵم ࢫمعدلات ʈادة ࢫوɸوࢫ ࢫالساكنة، ࢫأخرࢫللفجوة ࢫأثرࢫسلۗܣ قࢫɸناك ر رز

ࢫأقلࢫمنࢫجانبࢫالمسْڈدفة،ȊسȎبࢫماࢫيحدثھࢫלنف ناقࢫטسْڈلاɠيࢫمنࢫضغطࢫعڴʄࢫجانبࢫالطلب،ࢫيɢو

،ࢫوذلكࢫنȘيجةࢫللȘسربࢫاݍݰاصلࢫࢭʏࢫتيارࢫלنفاق   .يالعرضࢫالذيࢫيخلقھࢫלنفاقࢫטسȘثمار



 

  ٧٥ 

–    

قمࡧ    ) ٢(رشɢلࡧ

ࡧلتدفقࡧالمتغ؈فاتࡧטقتصاديةࡧࡩʏࡧظلࡧأثرࡧمضاعفࡧלنفاق  رتصو

  
  .منࡧإعدادࡧالباحث: المصدر


 

ࢫלنتاجيـــــةࢫالموجــــــودةࢫࢭـــــʏࢫالمجتمــــــع،ࢫ"טســـــȘثمارࢫɸـــــوࢫ لإضــــــافةࢫوحـــــدةࢫجديـــــدةࢫإڲــــــʄࢫכصـــــو

ʈـــادةࢫالنـــاتجࢫبـــالففاتࢫالتاليـــة טقتـــصادياتࢫ كمـــاࢫأنࢫقـــرارࢫטســـȘثمارࢫوלنتـــاجࢫࢭـــʏ ،)١("زبقـــصدࢫ

ȋــاح،ࢫوʈــتمࢫقيــاسࢫذلــكࢫاقتــصادياࢫ ࢫمــاࢫيمكــنࢫتحقيقــھࢫمــنࢫأ الرأســماليةࢫيتوقــفࢫعڴــʄࢫمــستو
ً

ر ى

تفــاعࢫحـــصيلةࢫלيـــرادࢫ*)٢("عڴـــʄࢫטســȘثمارمعـــدلࢫالعائــدࢫ"بمعيــارࢫ ر،ࢫومـــنࢫبـــدأنࢫيتــوافرࢫشـــرطࢫا

                                                             
ࢫعلمࢫטقتصاد،ࢫالنظرʈةࢫوالتطبيق،ࢫالمطبعةࢫالفنيةࢫ)١( لࢫمحمدࢫسلطانࢫأبوࢫعڴʏ،ࢫɸناءࢫخ؈فࢫالدين،ࢫأصو

  ٣٤٧،ص١م،ط١٩٨٢اݍݰديثة،ࢫالقاɸرة،ࢫمصر،ࢫ
ࢫاستخدامࢫ  *)٢( ࢫخلال ࢫمن ȋاح ࢫأ ࢫجلب ʄࢫعڴ ع ࢫالمشر ة ࢫقد ࢫعن ࢫʇعف ࢫטسȘثمار ʄࢫعڴ ࢫالعائد رمعدل ور

اتھ وʉستخدمࢫɸذاࢫالمقياسࢫטقتصاديࢫلقياسࢫمقدارࢫتحسنࢫالرȋحية،ࢫوالذيࢫʇعۚܣࢫ". أصولھ"راسȘثما

ࢫوتحس؈نࢫ ȋحɺا، ࢫ ࢫȖعظيم ʄࢫعڴ ࢫʇساعد ࢫالذي ࢫبالقدر اٮڈا ࢫاسȘثما ࢫبتحس؈ن ࢫالمɴشأة ࢫقيام ة رضر ر ور

ࢫعڴʄࢫآلاتࢫومعداتࢫوفنࢫإنتاڊʏࢫجديد،ࢫواستخدامࢫɸيɢلࢫحديثࢫט اتࢫيتمࢫمنࢫخلالࢫاݍݰصو لسȘثما ر

ȋاحࢫ). رأسࢫمالࢫعامل(للتموʈلࢫ إجماڲʏࢫ/ روʈمكنࢫحسابࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫبقسمةࢫصاࢭʏࢫכ

ࢫ تࢫبقسمةࢫלيرادا(لלيراداتࢫلاستخراجࢫɸامشࢫالرȋحࢫثمࢫضربࢫالناتجࢫࢭʏࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصو



 

  ٧٦ 

–    

ࢫإڲـــــʄࢫأعڴـــــʄࢫنقطــــةࢫيمكـــــنࢫتحقيقɺـــــاࢫبالقيـــــاسࢫمـــــعࢫمـــــاࢫʇـــــسܢࢫ  ࢫالفـــــار صـــــو قعــــنࢫالتɢـــــاليف،ࢫو ل و

بالاقتصادࢫالرأسماڲʏࢫيفتبࢫقرارࢫטسȘثمارࢫعڴʄࢫالرȋحيـةࢫاݍݰديـةࢫ *)١("بنقطةࢫȖعظيمࢫالرȋحية"

نـــةࢫتــتمࢫبـــ؈نࢫكـــلا لــرأسࢫالمـــال،ࢫفɺنــاكࢫمقا
ً

ࢫمــنࢫالكفايـــةࢫاݍݰديــةࢫلـــرأسࢫالمــال،ࢫوســـعرࢫالفائـــدة،ࢫر

،ࢫفــــإذاࢫɠانــــتࢫالكفايــــةࢫاݍݰديــــةࢫ"تɢلفــــةࢫالفرصــــةࢫالبديلــــة" باعتبــــارࢫســــعرࢫالفائــــدةࢫɸنــــاࢫبمثابــــة،

،ࢫفيغـذيࢫɸـذاࢫالوضـعࢫقـرارࢫטسـȘثمار،ࢫ قلرأسࢫالمال،ࢫأعڴʄࢫمنࢫسعرࢫالفائدةࢫالسائدࢫࢭʏࢫالسو

ࢫقـــادرࢫعڴـــʄࢫاســـȘيعابࢫالمزʈــدࢫمـــنࢫט ࢫقلأنــھࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫالـــسو اتࢫלضـــافية،ࢫحۘـــܢࢫتȘـــساو ىســـȘثما ر

ࢫســعرࢫالفائـــدةࢫيتــܸݳࢫأنمــنࢫɸنــاࢫ. )٢("ســـعرࢫالفائــدةࢫ"الكفايــةࢫاݍݰديــةࢫلــرأسࢫالمــالࢫمــعࢫمؤشــرࢫ

ࢫللاســــȘثمارʇعــــدࢫبمثابــــةࢫمؤشــــرࢫلمقــــدارࢫوݯݨــــمࢫȖعطــــشࢫ ࢫبالاقتــــصاديࢫالمطلــــوبࢫܷــــݵھ قالــــسو

ʏالكڴ.  

ثالثا
ً

  : ࢫטسȘثمارمعدلࢫنموالفائدةࢫالسلبية،ࢫأثرɸاࢫלيجاȌيࢫعڴʄࢫ: 

ࢫטســــȘثمار،ࢫعڴــــʄࢫقـــرارلـــھࢫأثــــرࢫإيجـــاȌيࢫ" فائــــدةࢫســـالب" رارࢫالمؤســـساتࢫالنقديــــةࢫلـــسعرࢫإقـــ

  :ومعدلاتࢫنموه،ࢫنذكرɸاࢫࢭʏࢫنقاط

ࢫيـــتمࢫاتخـــاذهࢫبنـــاءࢫعڴــʄࢫقيـــاسࢫالكفايـــةࢫاݍݰديـــةࢫلـــرأسࢫالمـــال،ࢫ  -أ  ًإذاࢫɠـاـنࢫالقـــرارࢫטســـȘثمار ي

نْڈــــــاࢫبمعــــــدلࢫســــــعرࢫالفائــــــدةࢫالــــــسائدࢫ ففــــــيࢫحــــــالࢫتــــــمࢫ" كتɢلفــــــةࢫللفرصــــــةࢫالبديلــــــة"رومقا

وسࢫتخفـــــ ࢫنכمـــــوالࢫســــــʋتخذوؤيضࢫســـــعرࢫالفائـــــدةࢫإڲــــــʄࢫɲـــــسبةࢫســـــالبة،ࢫفــــــإنࢫأܵـــــݰابࢫر

نࢫࢭــʏࢫ والقــرارࢫبالاســȘثمار،ࢫطالمــاࢫأنࢫالــرȋحࢫالمتوقــعࢫأعڴــʄࢫمــنࢫالــصفر،ࢫبمعۚــܢࢫأٰڈــمࢫʇــستمر

 . أوࢫأك؆ف% לنتاجࢫوالȘشغيلࢫطالماࢫالمعدلࢫاݍݰديࢫللرȋحࢫصفر

                                                                                                                                                  

أسࡧالمالࡧ).لعڴʄࢫכصو ࡧتموʈلࡧ ʏࡧࡩ ࡧالماليةࡧלسلامية ࡧالɺندسة ࡧدو ضوان، ࡧالسيدࡧ ࡧمحمد راجع، ر رر

اه،ࡧمرجعࡧسابق،ࡧصࡧ سالةࡧدكتو رالعامل،ࡧ   .١٩ر
)١(* Ȗحࢫيتطلبࢫȋࢫفيھࢫלيرادࢫاݍݰديࢫمعלنتاجࢫلݏݰدعظيمࢫالر ࢫالتɢلفةࢫاݍݰديةࢫ ىࢫالذيࢫيȘساو ننقطةࢫالتواز

ࢫالشرك،ࢫو"نقطةࢫȖعظيمࢫالرȋح" ذاࢫࢫوالتɢلفةࢫاݍݰديةࢫعندࢫɠلࢫكميةࢫتɴتجɺا،ࢫفإةࢫب؈نࢫלيرادࢫاݍݰدنتقار

ʈادةࢫالكميةࢫالمنتجةࢫحۘܢࢫتȘساوࢫالتɢلفةࢫاݍݰديةࢫفيجبɠانࢫלيرادࢫاݍݰديࢫأعڴʄࢫمن ىࢫ ࢫعندࢫنقطةࢫز

ࢫ ࢫأما ࢫالرȋحية، ࢫمنȖعظيم ࢫأقل ࢫاݍݰدي ࢫלيراد ࢫɠان فعحال ࢫ ࢫالمؤسسة ࢫفȘستطيع ࢫاݍݰدية ࢫرࢫالتɢلفة

ȋاحɺاࢫ   .ونقطةࢫȖعظيمࢫالرȋحية  ىتȘساولةࢫخفضࢫالكميةࢫالمنتجبرأ
ࢫبأٰڈا *)٢( ࢫيمكنࢫوصفɺا ࢫلرأسࢫالمال ࢫاݍݰدية ࢫإڲʄࢫالكفاية ࢫمنࢫاسȘثمارࢫمع؈ن، ࢫالعائدࢫالمتوقع ʏࢫصاࢭ ࢫɲسبة

ࢫטسȘثمار ࢫمدىࢫ. ݯݨمࢫɸذا ʄش؈فࢫإڲȖࢫ ࢫɸوࢫأٰڈا أسࢫالمالࢫاݍݰدية، ࢫالɴسبةࢫكفايةࢫ ّوسȎبࢫȖسميةࢫɸذه ّ ر

أسࢫالمال،ࢫأوࢫטسȘثمار،ࢫࢭʏࢫتوليدࢫدخل رفعتࡧالمݲݨوب،ࡧטقتصادࡧ: راجع .مسȘثمرلࢫإضاࢭʏࢫلركفاءةࢫ

،ࡧسنةࡧ   .٤٣٣ – ٤٣١م،ࡧصࡧ١٩٧٣لالسيا؟ۜܣ،ࡧدارࡧالٔڈضةࡧالعرȋية،ࡧالقاɸرة،ࡧمصر،ࡧالمجلدࡧכو



 

  ٧٧ 

–    

 
،ࢫط  -ب  ر وسࢫכمـــوالࢫࢭـــʏࢫتفـــضيلࢫטســـȘثمارࢫأمـــرࢫضـــر ياســـتمرارࢫأܵـــݰابࢫر و المـــاࢫأنࢫالمعـــدلࢫؤ

اݍݰـــديࢫالمتوقـــعࢫللـــرȋحࢫأكـــفࢫمـــنࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫالـــسالب،ࢫفـــالتوقفࢫعـــنࢫالȘـــشغيلࢫʇعۚـــܣࢫ

ة، ةࢫغ؈ف راݍݵسا ح،ࢫ روȋالطبعࢫفإنࢫטحتفاظࢫبالنقدࢫبصو ومـسȘثمرةࢫʇعـدࢫخيـارࢫغ؈ـفࢫمطـر

 .لماࢫفيھࢫمنࢫمخاطر،ࢫمثلࢫالتܸݵمࢫوأثرهࢫالسلۗܣࢫعڴʄࢫانخفاضࢫالقوةࢫالشرائيةࢫللنقد
مــــــــاتأوقــــــــاتࢫ"عتياديــــــــة،ࢫأثنــــــــاءࢫכحــــــــوالࢫغ؈ــــــــفࢫט  -ج  ،ࢫفــــــــإنࢫالطلــــــــبࢫعڴــــــــʄࢫ"ࢫטقتــــــــصاديةزכ

טســــȘثمارࢫʇــــستمرࢫبفــــضلࢫسياســــةࢫالفائــــدةࢫالــــسلبية،ࢫحۘــــܢࢫولــــوࢫانخفــــضࢫمعــــدلࢫالــــرȋحࢫ

الــصاࢭʏࢫالمتوقـــعࢫإڲــʄࢫالـــصفر،ࢫبـــلࢫإنࢫالطلــبࢫʇـــستمرࢫحۘــܢࢫولـــوࢫانخفـــضࢫɸــذاࢫالمعـــدلࢫإڲـــʄࢫ

 . حدࢫالسالب،ࢫطالماࢫأنࢫɸذاࢫاݍݰدࢫيزʈدࢫعڴʄࢫɲسبةࢫالفائدةࢫالسلبية
منࢫالمؤكدࢫأنࢫمنࢫأحدࢫأɸـمࢫأɸـدافࢫقـرارࢫالبنـوكࢫالمركزʈـةࢫبفـرضࢫمعـدلࢫفائـدةࢫسـالب،ࢫ  -د 

ࢫواحـــــدࢫوɸــــــوࢫاتجـــــاهɸـــــوࢫتحقيـــــقࢫدعـــــمࢫمباشـــــرࢫللاســـــȘثمار،ࢫوالــــــدفعࢫبأܵـــــݰابࢫالقـــــرارࢫࢭـــــʏࢫ

ةࢫعاطلــةوعــدمࢫإبقــا٬ڈمטســتمرارࢫࢭــʏࢫטســȘثمار،ࢫ . رࢫعڴــʄࢫمــدخراٮڈمࢫلــدىࢫالبنــوكࢫࢭــʏࢫصــو

ࢫ اتࢫغالباࢫماࢫتɢو نخاصةࢫوأنࢫɸذهࢫالقرا
ً

ر
ً

فࢫاقتصاديةࢫغ؈فࢫعادية،ࢫكففاتࢫ وࢭʏࢫظلࢫظر

 .טنكماشࢫأوࢫالرɠودࢫטقتصادي
ɸ - ࢫظــــلࢫʏࢫولكـــنࢫࢭـــ،ʏࢫخدمـــةࢫטقتـــصادࢫלنتـــاڊʏࢫوالنقـــديࢫࢭـــʏࢫטقتـــصادࢫالمـــاڲ نכصـــلࢫأنࢫيɢـــو

ســـــــعرࢫالفائــــــــدةࢫالمرتفــــــــع،ࢫفــــــــإنࢫالمؤســــــــساتࢫوכفـــــــرادࢫتȎتعــــــــدࢫعــــــــنࢫטقتــــــــصادࢫלنتــــــــاڊʏ،ࢫ

فتـــتقلصࢫكث؈ـــفاࢫفـــرصࢫانطلاقـــھ،ࢫȊـــسȎبࢫانخفـــا
ً

تفـــاعࢫأســـعارࢫ رضࢫالعائـــدࢫمنـــھ،ࢫومـــعࢫأنࢫا

ࢫ نالفائدةࢫȖساعدࢫايجابياࢫࢭـʏࢫܥـݰبࢫالـسيولة،ࢫوخفـضࢫمعـدلࢫالتـܸݵم،ࢫلكـنࢫɸـذاࢫيɢـو
ً

تفـاعࢫأسـعارࢫ رمنࢫجانبࢫالطلبࢫفقط،ࢫوسيصاحبࢫذلكࢫتـܸݵمࢫمـنࢫجانـبࢫالعـرض،ࢫبا

الــسلعࢫواݍݵـــدمات،ࢫالناتجـــةࢫعـــنࢫטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫالتموʈـــلࢫالمـــصرࢭʏࢫمرتفـــعࢫالɢلفـــة،ࢫوɸـــذاࢫ

ةࢫشبھࢫɠاملةࢫࢭʏࢫحالةࢫانْڈاجࢫآليةࢫالفائدةࢫالسالبةالمشɺدࢫينعكس  .رࢫبصو
ࢫالنقديـةࢫالعاطلـةࢫفقـط،ࢫ النظامࢫטقتصاديࢫالوضڥʏ -و لينصبࢫعقابـھࢫحـصرʈاࢫعڴـʄࢫכصـو

ً
ِ

أسࢫالمــــالࢫالنقــــديࢫفقــــط،ࢫ روࢭـــʏࢫالمنظومــــةࢫالماليــــةࢫלســـلامية،ࢫلــــمࢫيتوقــــفࢫالعقــــابࢫعنـــدࢫ ِ

أسࢫالمـالࢫالعيۚــܣ،ࢫكمـاࢫسـيأȖيࢫبي رولكنـھࢫيتعـدىࢫلعقـابࢫ انـھࢫࢭــʏࢫالفـصلࢫالثالـثࢫمـنࢫɸــذهࢫِ

اسة  .رالد



 

  ٧٨ 

–    

 
ࢫالباحــثࢫصــياغةࢫȖعرʈـــفࢫللفائــدةࢫالــسلبيةࢫ ࢫطبيعْڈــاࢫأقــلࢫمــنࢫالـــصفرࢫبأٰڈــاࢫفائـــدةلحــاو

،ࢫنظ؈ــــــفࢫإيداعاتــــــھࢫالنقديــــــةࢫلديــــــھ،ࢫ"البنــــــك"،ࢫللمــــــدينࢫ"المــــــودع"ولاࢫȖــــــساوʈھ،ࢫيــــــدفعɺاࢫالــــــدائنࢫ

تحــــسبࢫتبعــــاࢫلــــسعرࢫالفائــــدةࢫالــــسائدࢫصــــعوداࢫوɸبوطــــا
ً ً ً

ࢫالتوجــــھࢫمــــنࢫطــــرفࢫȊعـــــضࢫوقــــدࢫɠـــاـن.

،ࢫ ࢫالسوʉـــــسر ࢫاليابــــاɲي،ࢫالمركــــز ࢫالعــــالمࢫمثـــــلࢫالبنــــكࢫالمركــــز ࢫحــــو يالبنــــوكࢫالمركزʈــــةࢫالكــــف ي ي ل ى

وȌـــي،ࢫلـــصياغة ࢫللاتحـــادࢫכو ࢫالـــسوʈدي،ࢫالمركـــز رالمركـــز ي نطـــاقࢫغ؈ـــفࢫنمطـــيࢫلمعـــدلاتࢫالفائـــدةࢫ ي

ࢫ". الفائـدةࢫالـسلبيةࢫ" بفـرضࢫسياسـةࢫ يواݍݨـديرࢫبالـذكرࢫأنــھࢫقـدࢫيختلـفࢫɸـدفࢫɠـلࢫبنـكࢫمركــز

كࢫɸــــــدفɺاࢫمــــــنࢫالفائــــــدةࢫ رࢭـــــʏࢫتطبيقــــــھࢫلــــــسياسةࢫالفائــــــدةࢫالـــــسلبيةࢫعــــــنࢫכخــــــر،ࢫفمــــــثلاࢫالـــــدنما
ً

ࢫ يالــسالبةࢫɸــوࢫمɢافحــةࢫالبطالــة،ࢫوسوʉــسراࢫٮڈــدفࢫلݏݰــدࢫمــنࢫقــوةࢫعملْڈــاࢫالمحليــة،ࢫأمــاࢫالمركــز

وȌـيࢫفɺدفــھࢫمɢافحـةࢫטنكمــاشࢫטقتــصادي،ࢫواليابـاɲيࢫɸدفــھࢫدعـمࢫالمؤســساتࢫالــصغ؈فةࢫ رכو

لعــامࢫوالرئʋــؠۜܣࢫلـــسياسةࢫالفائــدةࢫالــسالبةࢫكɢـــلࢫɸــوࢫȖــسديدࢫضـــرȋةࢫوالمتوســطة،ࢫأمــاࢫالɺـــدفࢫا

قــــــفࢫنزʈـــــفࢫالفاقــــــدࢫمـــــنࢫالرصــــــيدࢫ وقاســـــمةࢫللاحتفـــــاظࢫبالنقــــــدࢫɠوســـــيلةࢫݍݰفــــــظࢫال؆ـــــفوات،ࢫو

،المسْڈدفࢫاستخدامھࢫࢭـʏࢫالȘـشغيلࢫوלنتـاجࢫداخـلࢫטقتـصاد،وضمانࢫ يالرأسماڲʏࢫטسȘثمار

ةࢫعاطلـــة اســـةࢫبـــ؈نࢫأثـــرࢫمـــضاعفࢫ.رعـــدمࢫبقائـــھࢫࢭـــʏࢫصـــو ،ࢫعڴـــʄࢫ"לنفـــاق،ࢫوالـــدخل"روتـــرȋطࢫالد

حيـــــــــــثࢫأنࢫالزʈـــــــــــادةࢫכوليـــــــــــةࢫࢭـــــــــــʏࢫלنفـــــــــــاقࢫ"טدخـــــــــــار،ࢫوטســـــــــــȘثمار" المتغ؈ـــــــــــفينࢫטقتـــــــــــصادي؈ن

ࢫتؤديࢫلزʈـاداتࢫمتتاليـةࢫمـضاعفةࢫࢭـʏࢫالـدخلࢫالقـومي،ࢫوʈظɺـرࢫمـنࢫخـلالࢫذلـكࢫآفـةࢫ يטسȘثمار

ةࢫادخــارࢫســلۗܣࢫ " رالفجــوةࢫالــساكنةࢫكجــزءࢫمȘــسربࢫومفقــودࢫمــنࢫݯݨــمࢫالــدخلࢫالكڴــʏࢫࢭــʏࢫصــو

  .ࢭʏࢫالتوجيھࢫلعملياتࢫالȘشغيلࢫوטسȘثمار" زࢫالتعب؈فإنࢫجا



 

  ٧٩ 

–    

  




احـــةࢫالـــستارࢫعنـــھ،ࢫوالكـــشفࢫعـــنࢫماɸيتـــھ،ࢫيتجڴـــʄࢫ بࢫالـــذيࢫيـــودࢫالباحـــثࢫإ زســـمةࢫالتقـــا ر

وȋقــوةࢫعنــدماࢫانتݤݨــتࢫ،ࢫوالــذيࢫاتــܸݳࢫلنــاࢫ"الوضــڥʏࢫوלســلامي"أمــرهࢫبــ؈نࢫالنظــام؈نࢫالمــالي؈نࢫ

أيࢫ رالمؤســــــساتࢫالنقديــــــةࢫالــــــسياديةࢫبالاقتــــــصادࢫالوضــــــڥʏࢫآليــــــةࢫالفائــــــدةࢫالــــــسلبية،ࢫوۂــــــʏࢫࢭــــــʏࢫ

سࢫعڴـʄࢫسـلوكࢫاكتنـازࢫالرصــيدࢫب،ࢫوحـر"سياسـةࢫدفـعࢫللـسيولةࢫتجـاهࢫכســواق"الباحـث، وࢫضـر

وسࢫכمــــــوالࢫالــــــسائلةࢫ"اݍݨɺــــــازࢫالمــــــصرࢭʏ"النقـــــديࢫلــــــدىࢫ ؤ،ࢫوحقــــــنࢫɸـــــذاࢫالكــــــمࢫالطائــــــلࢫمــــــنࢫر

ةࢫجفيـــةȊـــشراي؈نࢫטقتـــ ɸـــذاࢫالتوجـــھࢫʇعـــدࢫبمثابـــةࢫمفاجئـــةࢫمـــنࢫ".إنࢫܵـــݳࢫالتعب؈ـــف"رصادࢫبـــصو

العيـــــــارࢫالثقيـــــــلࢫللكث؈ـــــــفࢫمـــــــنࢫالبـــــــاحث؈نࢫوالمنظـــــــرʈنࢫلعلـــــــمࢫטقتـــــــصادࢫלســـــــلاميࢫعامـــــــة،ࢫوعلـــــــمࢫ

ةࢫاالمـــصرفيةࢫלســـلامية،ࢫعڴــــʄࢫوجـــھࢫاݍݵــــصوص،ࢫوالۘـــܣࢫطالمـــاࢫنــــادو اࢫإڲــــʄࢫأɸميـــةࢫوضــــر ورࢫونظـــر و

ɠࢫالصفر،ࢫأماࢫ ڈاࢫتتخطىࢫحاجزࢫالصفرࢫɸبوطاࢫإڲـʄࢫالɴـسبةࢫىخفضࢫسعرࢫالفائدةࢫإڲʄࢫمستو وٰ
ً

الـــسلبيةࢫفɺــــذاࢫمــــاࢫلــــمࢫيكــــنࢫمتوقعـــاࢫعڴــــʄࢫלطــــلاق،ࢫوࢭــــʏࢫنفــــسࢫالوقـــتࢫمــــاࢫيــــراهࢫالباحــــثࢫقمــــةࢫ
ً

بࢫ بـــ؈نࢫغايــاتࢫالȘـــشرʉعࢫالوضــڥʏ،ࢫوغايـــاتࢫالȘـــشرʉعࢫ" غ؈ـــفࢫالمتعمــدࢫأوࢫالمقـــصودࢫبــالطبع"رالتقــا

نـوكࢫمركزʈـةࢫسـياديةࢫלلࢼܣ،ࢫفمنࢫناحيةࢫالȘشرʉعࢫالوضڥʏࢫنجدࢫأنࢫخمسةࢫمـنࢫضـمنࢫأكـفࢫب

،ࢫالياباɲي،ࢫالسوʈدي،ࢫالـدنمارɠي"بالعالمࢫ وȌي،السوʉسر ࢫכو يالبنكࢫالمركز تɴـتݤݮࢫسياسـةࢫ" ري

فــــرضࢫالفائـــــدةࢫالــــسلبيةࢫ٭ڈـــــدفࢫتحقيــــقࢫمعـــــدلاتࢫمناســــبةࢫومـــــسْڈدفةࢫمــــنࢫمجا٭ڈـــــةࢫالفجـــــوةࢫ

ʈـــــةࢫ ،ࢫودعـــــمࢫלنفـــــاق،ࢫوالȘـــــشغيل،ࢫوטســـــȘثمار،ࢫوتخفيـــــفࢫحـــــدةࢫالتقلبـــــاتࢫ"טكتنـــــاز"رטدخا

صادية،ࢫأمـــاࢫمـــنࢫناحيـــةࢫالȘـــشرʉعࢫלلࢼـــܣ،ࢫفتتمثـــلࢫࢭـــʏࢫفرʈـــضةࢫالزɠــاـة،ࢫوالۘـــܣࢫأنزلـــتࢫمـــنࢫטقتـــ
ُ

ࢫســــبعࢫســــماوات،ࢫمـــــصبوغةࢫبــــصبغةࢫالرحمــــةࢫواݍݰكمــــةࢫوتزكيـــــةࢫالــــنفس،ࢫوɸــــذاࢫمــــاࢫيـــــراهࢫ قفــــو

ʄعــاڲȖࢫقولــھࢫʏالباحــثࢫمتجليــاࢫࢭــ
ً

ســ؇فٱڈمࡧآياتنــاࡧࡩــʏࡧךفــاقࡧوࡩــʏࡧأنفــسɺمࡧحۘــܢࡧيȘبــ؈نࡧل﴿: 
َ َ َّ َ َ ََ َ ََّ َ ْ ْ
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ɺُــمࡧأنــھࡧ َّ َ ْ ُ

ُّاݍݰق َ اسةࢫعلماءࢫטقتصادࢫלسـلاميࢫلݏݰكمـةࢫمـنࢫفرʈـضةࢫ]. ٥٣منࢫךيةࢫ: فصلت [﴾ْ رفعندࢫد

الزɠــــاـة،ࢫوتحليـــــلࢫأثـــــرࢫتطبيقɺـــــاࢫعڴـــــʄࢫاݍݨانـــــبࢫטقتـــــصادي،ࢫتوصـــــلواࢫبالـــــدليلࢫالممـــــنݤݮࢫلـــــنفسࢫ

النتــائجࢫالۘــܣࢫتوصــلࢫلɺــاࢫالمختــص؈نࢫࢭــʏࢫטقتــصادࢫالوضــڥʏࢫلاســتخدامࢫآليــةࢫالفائــدةࢫالــسلبية،ࢫ

ʏــاـة،ࢫكآليـــةࢫماليـــةࢫإســـلامية،ࢫلمعـــدلاتࢫمـــسْڈدفةࢫمـــنࢫمجا٭ڈـــةࢫوۂـــɠـــضةࢫالزʈࢫتحقيـــقࢫتطبيـــقࢫفر

ʈــــــــةࢫ" טكتنـــــــازࢫ ،ࢫودعـــــــمࢫלنفــــــــاق،ࢫالȘــــــــشغيل،ࢫטســـــــȘثمار،ࢫوتخفيــــــــفࢫحــــــــدةࢫ"رالفجــــــــوةࢫטدخا

ةࢫلمجɺــــودࢫمـــــضۚܣࢫمـــــنࢫعلمـــــاءࢫכمـــــةࢫالـــــذينࢫ .التقلبــــاتࢫטقتـــــصادية روɸنـــــاࢫيـــــودࢫالباحـــــثࢫלشـــــا



 

  ٨٠ 

–    

قتــــصادࢫלســــلامي،ࢫوقــــامواࢫعڴــــʄࢫتحليــــلࢫفرʈــــضةࢫالزɠـــاـةࢫمــــنࢫجــــودوࢫلمــــنࢫɸــــذاࢫالعلــــم،ࢫعلــــمࢫט 

ٮڈاࢫالمـــــشرقة،ࢫوعڴـــــʄࢫاݍݨانـــــبࢫכخـــــر،ࢫيثۚـــــܣࢫ ɸـــــاࢫࢭـــــʏࢫصـــــو رجوانـــــبࢫلـــــمࢫʇعɺـــــدɸاࢫالعامـــــة،ࢫوأظɺر و

ʈھࢫمـنࢫعلمـاءࢫטقتـصادࢫالوضـڥʏࢫࢭـʏࢫ رالباحثࢫعڴʄࢫمجɺودࢫأܵـݰابࢫالقـرارࢫالـسياديࢫومسȘـشا

ɸاࢫمنࢫسلۗܣࢫإڲʄࢫإيجاȌي،ࢫ ومـاࢫقـامࢫبـھࢫالباحـثࢫفقـطࢫɸـوࢫرȖܦݵ؈فࢫآليةࢫسعرࢫالفائدةࢫوعكسࢫأثا

ࢫلـــــھࢫمـــــنࢫإيجابيـــــات،ࢫوآليـــــةࢫالماليــــــةࢫ" الـــــرȋطࢫبـــــ؈نࢫفكـــــرةࢫךليتـــــ؈نࢫ لالفائـــــدةࢫالـــــسلبيةࢫومــــــاࢫتـــــأو

ࢫلــــھࢫمــــنࢫتحقيــــقࢫنفــــسࢫלيجابيــــات وأنࢫʇــــܦݨلࢫمــــنࢫخــــلالࢫɸــــذهࢫ" لלســــلاميةࢫالزɠـــاـةࢫومــــاࢫتــــأو

ࢫمـنࢫ Ȍعـةࢫعـشرࢫقـر اسةࢫأنࢫآليةࢫالزɠاةࢫسبقتࢫآليةࢫالفائدةࢫالسلبيةࢫبأك؆فࢫمنࢫأ نالد ر الزمـان،ࢫر

  .ࢫوقدࢫتمࢫتقسيمࢫالفصلࢫلماࢫيڴʏ.وذلكࢫلمنࢫيرʈدࢫأنࢫيتفكر

  .ࢫالمفɺوم،ࢫاݍݵصائص،ࢫاݍݰدود–الزɠاةࢫ: لالمبحثࢫכو

ʈــة: المبحــثࢫالثــاɲي ȋــةࢫטكتنـــاز"راݍݨانــبࢫטقتــصاديࢫللزɠــاـة،ࢫســدࢫالفجــوةࢫטدخا ،ࢫ"رمحا

  .ودعمࢫטسȘثمار





الزɠـــاـةࢫۂــــʏࢫالــــركنࢫالثالــــثࢫࢭــــʏࢫלســــلامࢫمــــنࢫبــــ؈نࢫخمــــسةࢫأرɠـــاـن،ࢫوۂــــʏࢫالفرʈــــضةࢫالمتفــــردةࢫ

ڈــــــاࢫفرʈـــــــضةࢫماليــــــةࢫȖعبديــــــة،ࢫفرضـــــــɺاࢫالمــــــوڲʄࢫعــــــزࢫوجـــــــل،ࢫ بــــــاݍݨمعࢫبــــــ؈نࢫالعبـــــــادةࢫوלنفــــــاق،ࢫɠوٰ

فࢫثمانيـــة ا،ࢫوأوجـــھࢫمـــصا مانـــا،ࢫومɢانـــا،ࢫوقــد روحــددٮڈاࢫالـــشرʉعةࢫלســـلاميةࢫتحديــداࢫدقيقـــاࢫ ر ز
ً ً ً ً ً

 .

عɺـــــ ʈــــادةࢫࢭـــــʏࢫوكمــــاࢫتناولــــتࢫفر سࢫالفقɺيـــــةࢫعڴــــʄࢫشـــــاɠلْڈا،ࢫ زاࢫتفــــصيلاࢫوتفنيـــــداࢫوتحقيقــــاࢫالمــــدا ر
ً ً ً

سࢫوالتȎيــــــان،ࢫوتحقيــــــقࢫمــــــسائلࢫالقيــــــاسࢫفيمــــــاࢫاســــــتجدࢫعڴــــــʄࢫمــــــسرحࢫالمعــــــاملاتࢫالماليــــــةࢫ رالــــــد

المعاصـرة،ࢫتمɺيــداࢫلإخـضاعɺاࢫلأداءࢫالفرʈــضة،ࢫتحقيقـاࢫلأمــرࢫاللهࢫعـزࢫوجــل
ً ً

ْخـذࡧمــنࡧأمــوالɺمࡧࢫ﴿: ْ
ِ ِ
َ َ ْ

ِ
ْ ُ

ْصدقةࡧتطɺرɸمࡧ ُ ُ
ِ
ّ َ َُ ً َ َوتزكٕڈمࡧ٭ڈاَ ْ

ِ ِ ِ
ّ َ ُ ةࢫالتوȋة[ ﴾َ    ].١٠٣منࢫךيةࢫ: رسو


ة،)١(الزɠاةࢫࢭʏࢫاللغةࢫۂʏࢫالزʈادة،والنماء   . )١(رࢫالزɠاةࢫۂʏࢫالفكة،ࢫالطɺا

                                                             
ࢫ)١( ࢫسنة ࢫلبنان، ࢫب؈فوت، ࢫدارࢫاݍݨيل، ࢫלسلامي، ࢫטقتصادي ࢫالم݀ݨم ࢫالشرȋاطۜܣ، ࢫ١٤٠١ࢫأحمد يݠݨر

  .٢٠٩م،ࢫص١٩٨١



 

  ٨١ 

–    

ثانيا 
ً

  :الزɠاةࢫࢭʏࢫالقرآنࢫالكرʈم: 

ڈاࢫالموڲʄࢫعـزࢫوجـلࢫبالـصلاةࢫࢭـʏࢫكتابـھࢫالكـرʈمࢫࢭـʏࢫ اثنـ؈نࢫالزɠاةࢫأحدࢫأرɠانࢫלسلام،ࢫوقدࢫقرٰ

وثمـان؈نࢫموضـعا،ࢫممـاࢫيـدلࢫعڴــʄࢫعظـمࢫشـأٰڈا
ً

ࢫعڴـʄࢫفرضـيْڈا،ࢫوعڴـʄࢫكفــرࢫ.  نوقـدࢫأجمـعࢫالمــسلمو

اࡧإلاࡧليعبــدواࡧاللــھࡧ﴿ :قــالࢫاللهࢫȖعــاڲʄ. )٢(مــنࢫݦݰــدࢫوجو٭ڈــا،ࢫوقتــالࢫمــنࢫمنــعࢫإخراجɺــا َومــاࡧأمــر َّ َُّ ُ َْ َ َ
ِ ِ و

ُ ِ
ُ

مخلـــص؈نࡧلــــھࡧالــــدينࡧحنفــــاءࡧوʈقيمـــواࡧالــــصلاةࡧوʈؤتــــواࡧا
ُ ْ ُ َ ُ ََ َ ََّ ُ ِ ِ ِ

َ َُ َ ُْ َ ّ ُ َ
ِلزɠـــاـةࡧوذلـــكࡧديــــنࡧالقيمــــةِ ِ ِ

َ
ِ
ّ َ ْ َُ ََّ َ َ َ

ةࢫ [﴾ رســــو

  ]. ٥ךيةࢫ: البʋنة


فرضتࢫالزɠاةࢫࢭʏࢫالسنةࢫالثانيةࢫللݤݨرةࢫالنبوʈة،ࢫوȌعثࢫالنۗـܣࢫالـسعاةࢫݍݨبايْڈا،وإيـصالɺاࢫ

ࢫصــڴʄࢫالله"فعــنࢫالنۗـܣࢫ. لمـستحقٕڈا،ࢫوتبعتـھࢫســنةࢫاݍݵلفـاءࢫالراشـدين،ثمࢫالمــسلم؈نࢫمـنࢫȊعـدɸم

  .)٣()إنࡧتمامࡧإسلامكمࡧأنࡧتؤدواࡧزɠاةࡧأموالكم( :"عليھࢫوسلم


ـــــݳࢫالـــــشرعࢫمفɺـــــومࢫالزɠــــاـة،ࢫبأٰڈـــــاࢫحـــــقࢫواجـــــبࢫخـــــاصࢫلطائفـــــةࢫمخـــــصوصةࢫࢭـــــʏࢫوقـــــتࢫ وܷ

ةࢫمـنࢫالمــالࢫفرضــɺاࢫاللهࢫللمــستحق؈ن وࢭـʏࢫالزɠـاـةࢫإحــسانࢫإڲــʄࢫ. رمخـصوص،ࢫفالزɠـاـةࢫحــصةࢫمقــر

ةࢫللمالࢫ منࢫالدɲس،ࢫوحصانةࢫلھࢫمنࢫךفـات،ࢫوعبوديـةࢫللـربࢫسـبحانھࢫوȖعـاڲʄ،ࢫراݍݵلق،ࢫوطɺا

وتطɺ؈فࢫللنفوسࢫمنࢫالـܨݳ،ࢫوالبخـل،ࢫوامتحـانࢫللغۚـܣࢫحيـثࢫيتقـربࢫإڲـʄࢫاللهࢫبـإخراجࢫءـۜܣءࢫمـنࢫ

مالھ،ࢫوقدࢫسماɸاࢫاللهࢫالزɠاـة،ࢫلأٰڈـاࢫتزɠيـࢫالـنفسࢫوالمـال،ࢫفࢼـܣࢫلʋـستࢫغرامـة،ࢫوقـدࢫأوجّڈـاࢫاللهࢫ
ً

واساةࢫوʈك؆فࢫفٕڈـاࢫالنمـوࢫوالـرȋح،ࢫسـواءࢫمـاࢫينمـوࢫفٕڈـاࢫبنفـسھࢫعزࢫوجلࢫࢭʏࢫכموالࢫالۘܣࢫتحتملࢫالم

                                                                                                                                                  

ࢫالم݀ݨمࢫا)١( ࢫالعرȋية، ࢫاللغة ࢫࢫمجمع ࢫسنة ف،القاɸرة،مصر، ࢫدارࢫالمعا ࢫالطبع١٩٧٢رلوسيط، ࢫالثانية،ࢫةم،

  .٣٩٦المجلدࢫالثاɲي،ࢫص
ࢫالدمام،ࢫ)٢( ࢫالسعودية، ʉع، يࢫللɴشرࢫوالتو ࢫدارࢫابنࢫاݍݨو ࢫالمݏݵصࢫالفقࢼܣ، ان، انࢫالفو ࢫبنࢫفو زࢫصاݍݳ ز ز ز

،ࢫص١٤٢٩،ࢫ٣ط   .١٥٣يݠݨر
اهࢫالقارࢫࢭʏࢫالمنذر)٣( يࢫر ،ࢫالفغيبࢫوالفɸيبࢫمنࢫ"يدالقواݍݰافظࢫزɠيࢫالدينࢫعبدالعظيمࢫبنࢫمحمدࢫعب" و

ࢫسنةࢫ ، ࢫכو ࢫالمجلد ࢫالثالثة، ࢫالطبعة ࢫلبنان، ࢫب؈فوت، ࢫالعرȌي، ࢫالفاث ࢫدارࢫإحياء ࢫالشرʈف، لاݍݰديث

،ࢫ١٣٨٨ قمࢫ٥٢٠م،ࢫص١٩٦٨يݠݨر   .١٢ر،ࢫحديثࢫ



 

  ٨٢ 

–    

ة،ࢫوالنقـــدين  ضࢫالتجـــا تـــھࢫكعـــر رɠالماشـــيةࢫواݍݰـــرث،ࢫومـــاࢫينمـــوࢫبالتـــصرفࢫوإدا ،ࢫومـــنࢫآيـــاتࢫ)١(ور

ࢫࢭʏࢫوعاءࢫالزɠاة فٕڈاࢫأنھ اللهࢫعزࢫوجل لقدࢫحددࢫالقدرࢫالمخرجࢫمٔڈاࢫحسبࢫاݍݨɺدࢫالمبذو ٌ
.  

خامسا
ً

  :)٢(الزɠاةࢫومحدداتࢫوجو٭ڈا: 

،ࢫمɢلـف،ࢫتجـبࢫالز -١ جـال،ࢫɲـساء،ࢫكبـار،ࢫصـغار،ࢫعاقـل،ࢫمجنـو نɠاـةࢫعڴـʄࢫɠـلࢫمـسلمࢫحـر،ࢫ ر

كمـــاࢫتجـــبࢫالزɠــاـةࢫࢭـــʏࢫأمـــوالࢫالميـــتࢫولاࢫȖـــسقطࢫ. قاصـــر،ࢫيȘـــيم،ࢫمقـــيمࢫوغ؈ـــفࢫمقـــيم،ࢫجنـــ؈ن

ࢫכخر ةࢫقبلࢫاݍݰقو ىبموتھ،ࢫفتجبࢫࢭʏࢫتركتھࢫوجوبࢫالصدا ق  .ر
 .لاࢫȖسقطࢫالزɠاةࢫبتواجدࢫالمسلمࢫࢭʏࢫغ؈فࢫبلادࢫالمسلم؈ن -٢
طࢫالتاليةموالࢫتجبࢫالزɠاةࢫࢭʏࢫכ -٣  :والۘܣࢫتتوافرࢫفٕڈاࢫالشر

فــــلاࢫتجــــبࢫالزɠـــاـةࢫࢭــــʏࢫمــــالࢫنــــاقصࢫالملكيــــةࢫواݍݰرʈــــةࢫࢭــــʏࢫ. الملكيـــةࢫالتامــــةࢫلوعــــاءࢫالزɠـــاـة  -أ 

 .التصرف
 .السلامةࢫمنࢫالدين،ࢫبمعۚܢࢫألاࢫيتعلقࢫالمالࢫبحقࢫللغ؈ف  -ب 
 .السلامةࢫمماࢫحرمࢫالله،ࢫفلاࢫزɠاةࢫࢭʏࢫمالࢫغ؈فࢫطيب  -ج 
ࢫ(لمـالࢫبلوغࢫالمالࢫحدࢫالنصاب،ࢫوذلكࢫحسبࢫنوعࢫا  -د  نفɺنـاكࢫأمـوالࢫتخـضعࢫللزɠاـةࢫدو

 ).نصاب
ࢫ  -ه  ،ࢭʏࢫالمـــالࢫالمعتـــفࢫفيـــھࢫاݍݰـــو لحـــولانࢫاݍݰـــو ة،ࢫالماشـــية"ُل ضࢫالتجـــا رالنقـــدين،ࢫعـــر ،ࢫ"و

فقاࢫبالمالكࢫللنماء
ً
 .ر

ࢫ المقتنـاةفɢـلࢫمـالࢫنـامࢫɸـوࢫوعـاءࢫللزɠاـة،ࢫفــلاࢫزɠاـةࢫࢭـʏࢫכمـوالࢫ. النمـاء -٤ ســو ࢫ لتحقيقـاࢫلقـو رل
ً

،ࢫفالنمـاءࢫɸـوࢫ)٣("سلمࢫࢭـʏࢫعبـدهࢫولاࢫفرسـھࢫصـدقةلʋسࢫعڴʄࢫالمـ" اللهࢫصڴʄࢫاللهࢫعليھࢫوسلم

                                                             
ࢫمرجعࢫ)١( ʉع، ࢫللɴشرࢫوالتو ي ࢫاݍݨو ࢫدارࢫابن ࢫالمݏݵصࢫالفقࢼܣ، ان، ࢫعبداللهࢫالفو ࢫبن ان ࢫفو ࢫبن زࢫصاݍݳ ز ز ز

  .١٥٣: ١٥٢سابق،ࢫصࢫ
ࢫالزɠاة )٢( ، ࢫعبداللطيفࢫمشɺو ࢫ،رɲعمت ،ʏڥʉ ࢫوالتو ࢫלنماǿي ࢫوالدو زࢫכسسࢫالشرعية ࢫسابقر صࢫ.مرجع

٤٠:٢٧.  
،ࢫومسلم،ࢫوأبوࢫداود،ࢫوالɴساǿي،ࢫوالفمذي،ࢫوابنࢫماجة)٣( اهࢫعنࢫأبوࢫɸرʈرةࢫأحمدࢫࢭʏࢫمسنده،ࢫوالبخار يࢫر . و

ࢫالسيوطي ʏش؈فࢫالنذير،ࢫد: حديثࢫܵݰيحࢫࢭȎࢫأحاديثࢫال ʏࢫلبنان،ࢫاݍݨامعࢫالصغ؈فࢫࢭ ࢫب؈فوت، ارࢫالفكر،

قمࢫ٤٥٧م،ࢫص١٩٨١ -يݠݨر١٤٠١،ࢫسنةࢫ١المجلدࢫالثاɲي،ࢫط   .٦١٤ر،ࢫحديثࢫ



 

  ٨٣ 

–    

مبــدأࢫأسا؟ــۜܣࢫيتعــ؈نࢫأنࢫيتحقــقࢫࢭــʏࢫأيࢫنــوعࢫمــنࢫכمــوالࢫاݍݵاضــعةࢫللزɠـاـةࢫɠوعــاء،ࢫفزɠـاـةࢫ 

ࢫمعࢫالنماء،ࢫوالمالࢫالنامي،ࢫوجوداࢫوعدما المالࢫتدو
ً ً

 .)١(ر

 

قيــــةࢫوالمعدنيــــة،ࢫالعمــــلاتࢫالع"الــــذɸب،ࢫالفــــضة،ࢫالنقــــودࢫالمعاصــــرةࢫ: النقــــدين  -أ  رمــــلاتࢫالو

أسࢫالمـالࢫالنــاميࢫ". טلكفونيـة،ࢫومــاࢫʇـستجدࢫمــنࢫجɴـسɺا رحيــثࢫوجـوبࢫالزɠـاـةࢫفٕڈـاࢫعڴــʄࢫ

وإيرادهࢫمعا
ً

Ȍعࢫالعشرࢫ.  ɸاࢫ رومقدا  .)٢(%)٢.٥(ر
طɺا،ࢫوتجۗـــܢࢫمـــنࢫأوســـطࢫ: ال؆ـــفوةࢫاݍݰيوانيـــة  -ب  وتجـــبࢫالـــصدقةࢫࢭـــʏࢫ٭ڈيمـــةࢫכɲعـــامࢫعڴـــʄࢫشـــر

ࢫالله ســـو لالقطيـــعࢫجـــودة،ࢫإعمـــالاࢫلوصـــيةࢫ ࢫكـــرائمࢫأمـــوالࢫ" ࢫصـــڴʄࢫاللهࢫعليـــھࢫوســـلمࢫر قوتـــو

ُوكلاࢫمٔڈاࢫتزɠىࢫعڴʄࢫسنْڈا. )٣("الناس ً
 . 

ة  -ج  ضࢫالتجـــا رعـــر ،ࢫفـــأموالࢫالتجـــارࢫللنمــــاء،ࢫ)٤(وɸـــوࢫمــــاࢫأعـــدࢫللبيـــعࢫوالـــشراءࢫبقــــصدࢫالـــرȋح: و

Ȍــــعࢫالعــــشرࢫ ،ࢫونــــصا٭ڈاࢫنــــصابࢫالنقــــدين،ࢫ%)٢.٥(روطلــــبࢫالفــــضل،ࢫفتجــــبࢫفٕڈــــاࢫالزɠـــاـة،ࢫ

ࢫمعظـــمࢫالفقɺـــاء،ࢫأنࢫيقـــوم" ٌوʈــر ،ࢫوʉـــسȘثۚܣࢫى لࢫالتـــاجرࢫمـــاࢫلديـــھࢫمـــنࢫمـــالࢫســـائل،ࢫومتـــداو

ةࢫحيـثࢫلاࢫيتـوافرࢫ٭ڈمـاࢫشـرطࢫالنمـاءࢫ رمنھࢫالمبـاɲيࢫوכثـاثࢫوالقنيـةࢫالمـستعانࢫ٭ڈـاࢫࢭـʏࢫالتجـا

فعــلاࢫأوࢫفرضــا
ً ً

يقومــھࢫقيمــةࢫالنقــدࢫوʈخــرجࢫعليــھࢫالزɠاة،كمــاࢫوʉــستخدمࢫمفɺــومࢫصــاࢭʏࢫ )٥("

ســــــساتࢫوقطــــــاعࢫכعمـــــــالࢫࢭــــــʏࢫغــــــرضࢫاســــــتɴتاجࢫوعــــــاءࢫالزɠـــــاـةࢫللمؤ )٦(رأسࢫالمــــــالࢫالعامــــــل

حديثا
ً

 :)١(ࢫالمعادلةࢫالتاليةاستɴتاجھࢫباستخداموʈمكنࢫ.

                                                             
ࢫجدة،ࢫ)١( ࢫالسعودية، ࢫالعرȋية ࢫالمملكة ق، ࢫدارࢫالشر ࢫالمعاصرࢫللزɠاة، ࢫالتطبيق ࢫإسماعيلࢫܧݰاتة، ʏوࢫشوࢮ

  .٨٢،ࢫصࢫ١م،ࢫط١٩٧٧سنةࢫ
ࢫלنم)٢( ،ࢫالزɠاة،ࢫכسسࢫالشرعيةࢫوالدو رࢫɲعمتࢫعبداللطيفࢫمشɺو ʉڥʏ،ࢫمرجعࢫسابق،صࢫر   .٤١زاǿيࢫوالتو
ɸران،ࢫمطبعةࢫ)٣( ،ࢫبحاشيةࢫالسندي،ࢫمكتبةࢫ ،ࢫܵݰيحࢫالبخار زࢫࢫأبوࢫعبداللهࢫمحمدࢫبنࢫإسماعيلࢫالبخار ي ي

،ࢫبابࢫوجوبࢫالزɠاة،ࢫصࢫ ʈخ،ࢫالمجلدࢫכو ࢫتا لدارࢫإحياءࢫالكتبࢫالعرȋية،ࢫالقاɸرة،ࢫبدو   .٢٤٣ – ٢٤٢رن
ࢫالنࢼܣ،)٤( ʏࢫأوڲ ࢫمطالب ࢫالرحباɲي، ࢫالسيوطي ࢫלسلاميࢫࢫمصطفى ࢫالمكتب ࢫالمنتࢼܢ، ࢫغاية ࢫشرح

  .٩٦،ࢫالمجلدࢫالثاɲي،ࢫص١ه،ࢫط١٣٨٠دمشق،
ࢫالعرȋية،ࢫ)٥( ࢫدارࢫالٔڈضة ࢫלسلامي، ࢫالفقھ ʏࢫࢭ ࢫوالصناعة ة ࢫالتجا ࢫزɠاة ࢫأحɢام ࢫخلاصة ࢫقاسم، رࢫيوسف

  .٩م،ࢫص١٩٨٠القاɸرة،ࢫمصر،ࢫ
أسࢫالمالࢫالعاملࢫࢭʏࢫتحديدࢫوعاءࢫالزɠاةࢫ٭ڈاࢫمشɢلةࢫو)٦( زɠاةࢫالشرɠاتࢫذاتࢫ"ۂʏࢫرࢫاستخدامࢫطرʈقةࢫصاࢭʏࢫ

ࢫالسالب ࢫأعفتࢫشرɠاتࢫ"رأسࢫالمالࢫالعامل ࢫالطرʈقة ࢫإنࢫɸذه ࢫ، ࢫالزɠاةمن ࢫالمليئةࢫأداء ࢫحياٮڈا ࢫطوال

أس ȋاحࢫوالتدفقاتࢫالنقديةࢫالȘشغيليةࢫالمرتفعة؛ࢫȊسȎبࢫاعتمادࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫعڴʄࢫامتلاكࢫ ربالأ الࢫࢫمر



 

  ٨٤ 

–    

 
 ࡧمجموعࡧالمطلوȋات–مجموعࡧالموجوداتࡧالمتداولةࡧ= ࡧالمالࡧالعاملࡧرأسصاࡩʏࡧ

وعࢫوالثمارࢫوماࢫࢭʏࢫحكمɺما  -د  ،ࢫ: رالز ࢫيـومࢫف؈قɠىـلوۂʏࢫכموالࢫالۘܣࢫلاࢫʇعتدࢫفٕڈاࢫحـولانࢫاݍݰـو

ِآتـواࡧحقـھࡧيـومࡧحـصادهوَ﴿ حصاده،ࢫوذلكࢫبنصࢫالقرآنࢫالكـرʈم، ِ
َ ََ ََ ْ ُ َّ ُ َ

ةࢫכɲعـام[﴾ࢫ مـنࢫ: رسـو

وعࢫعنـــدࢫ. ]١٤١ךيـــةࢫ ࢫعنـــدࢫتحقـــقࢫواكتمـــالࢫالنمـــاء،ࢫونـــصابࢫالـــز رواݍݰـــصادࢫعـــادةࢫيɢـــو ن

ࢫالعلمــاءࢫɸــوࢫخمــسةࢫأوســق،ࢫ Ȍعــةࢫأمــداد،ࢫوالمــدࢫ(رجمɺــو ࢫصــاع،ࢫوالــصاعࢫأ رالوســقࢫســتو ن

ࢫالوســــقࢫࢫكجــــمࢫحيــــثࢫأن٦٥٠وحــــددࢫالعلمــــاءࢫالنــــصابࢫ )٢()ࢫالمعتــــدلלɲــــسانمڴــــȃࢫكــــفࢫ

ࢫ ࢫمـــــــشقة،ࢫمثــــــــلࢫ%١٠كجـــــــم،ࢫومقـــــــدارࢫالواجـــــــبࢫالعــــــــشرࢫ١٣٠يʇـــــــساو ن،ࢫفيمـــــــاࢫســـــــقيࢫدو

ࢫوכٰڈارࢫوכمطار،ࢫونصفࢫالعشرࢫ  . )٣(فيماࢫسقيࢫبالمشقة% ٥نالعيو
ɸ - ازɠاز: المعدنࢫوالرɠـلࢫ% ٢٠فالمرݦݳࢫوجوبࢫاݍݵمـسࢫ) زالكنو( فيماࢫيخصࢫالمعدنࢫوالرɠࢫʏࢭـ

ࢫرمــاࢫيخــرجࢫمــنࢫכضࢫȊعــدࢫالــسبكࢫوالتــصفية،ࢫكمــاࢫوت لجــبࢫفيــھࢫالزɠـاـةࢫبمجــردࢫاݍݰــصو

ࢫفيھ  . )٤(لعليھࢫفلاࢫاعتبارࢫلݏݰو


ʄعـــاڲȖاࢫثمانيـــة،ࢫبقولـــھࢫɸــاـة،ࢫوحـــددɠفࢫالز ﴿إنمـــاࡧالـــصدقاتࡧ :ربـــ؈نࢫالمـــوڲʄࢫعـــزࢫوجـــلࢫمـــصا

ُ ََّ َ َّ َ
ِ

ْللفقـــراءࡧوالمــــساك؈نࡧوالعـــامل؈نࡧعلٕڈــــاࡧوالمؤلفــــةࡧقلـــو٭ڈم ُ َُ ْ َُ ُ ْ ْ
ِ ِ ِ ِ
َ َ ُ ََّ ْ َْ َ َ ََ َ َ

ِ
َ

ِ
َ

ِ
ُ

م؈نࡧوࡩــــʏࡧســــȎيلࡧ ِࡧوࡩــــʏࡧالرقــــابࡧوالغـــا ِ
َ َ َ َ

ِ ِ
َ
ِ ِ رِ

َ ْ
ِ

َ ّ

ٌاللھࡧوابنࡧالسȎيلࡧفرʈضةࡧمنࡧاللھࡧواللھࡧعليمࡧحكيم﴾ ٌِ ِ ِ ِ
َ َ َُ َّ َّ ً ََّ ْ َ

ِ
َ

ِ
َ
ِ ِ

َّ
ِ ةࢫالتوȋة[ ِ   . ]٦٠ࢫךيةࢫ:رسو

                                                                                                                                                  

ࢫ ࢫسالب ʏࢫصاࢭ ࢫالماليةبعامل ࢫقوائمɺا ࢫ، ࢫبحيث ࢫبنظامȖستخدم ࢫʇسܢ ࢫالرشيق" ما  Lean" לنتاج
Productionࢫ اعيةأ" سامرࢫمظɺرࢫقنطقڋʏ.د"،وʈقفح ࢫالز ࢫالمحاصيل ࢫزɠاة ʄࢫعڴ ࢫوقياسا رنھ

ً
ࢫ حيثࢫ،

أسࢫفرإعفاءࢫأصلࢫכض،ࢫعڴʄࢫاݍݰصاد،ࢫوالزɠاةࢫ ȋاحࢫالشرɠاتࢫذاتࢫ ريمكنࢫفرضࢫالزɠاةࢫعڴʄࢫصاࢭʏࢫأ ر

ࡧمظɺرࡧقنطقڋʏ،ࡧمجلةࡧرسام. راجعࡧمقالࡧد.المالࢫالعاملࢫالصاࢭʏࢫالسالب،ࢫوȖعفىࢫإنࢫɠانتࢫخاسرة

ʈخم،ࡧالشبكةࡧالعنكبوتية،ࡧ٢٠١٦טقتصادࡧלسلاميࡧالعالمية،ࡧالعددࡧدʇسمفࡧ ࢫ رتا ࢫينايرࢫ١٤لالدخو

   details/article/com.kantakji.giem://http. م٢٠١٧
ࢫالɺندسةࢫالماليةࢫל)١( ضوان،ࢫدو رࢫمحمدࢫالسيدࢫ اه،ࢫر سالةࢫدكتو أسࢫالمالࢫالعامل،ࢫ رسلاميةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫ ر ر

  .٧مرجعࢫسابق،ࢫصࢫ
،ࢫالزɠاة )٢( ʉڥʏ،رɲعمتࢫعبداللطيفࢫمشɺو ࢫלنماǿيࢫوالتو زࢫכسسࢫالشرعيةࢫوالدو   .٥٧: ٥٦،ࢫمرجعࢫسابق،ࢫصࢫر
،ࢫالزɠاة،ࢫالمرجعࢫالسابق،ࢫصࢫ)٣(   .٥٧رࢫɲعمتࢫعبداللطيفࢫمشɺو
أيࢫأبوࢫحنيفةࢫوأܵݰابھࢫࢭʏࢫأبوࢫال)٤( ࢫالمنتقىࢫشرحࢫالموطأ،ࢫمطبعةࢫالسعادة،ࢫرࢫوɸوࢫ ،ʏوليدࢫسليمانࢫالباڊ

ࢫ ࢫسنة ࢫالثاɲي، ࢫالمجلد ،ʄࢫכوڲ ࢫالطبعة ࢫمصر، ࢫص١٣٣١القاɸرة، ، ࢫɲعمتࢫ. ١٠٢يݠݨر ࢫعن نقلا
ً

،ࢫالزɠاة،ࢫمرجعࢫسابقࢫص   .٦١رعبداللطيفࢫمشɺو



 

  ٨٥ 

–    

 





عاشࢫטقتصادي،ࢫفإنࢫذلكࢫيتطلبࢫاستخدامࢫعناصرࢫالɴشاطࢫلإحداثࢫحالةࢫمنࢫטنت 

טقتــصاديࢫاســتخداماࢫمخططــا،ࢫليــنعكسࢫإيجابــاࢫعڴــʄࢫمؤشــراتࢫالنمــو،ࢫفــإنࢫدعــمࢫالتɢــوʈنࢫ
ً ً ً

ʈـــــــة ِ،ࢫۂـــــــʏࢫبمثابـــــــةࢫإســـــــداءࢫخدمـــــــةࢫقيمـــــــةࢫلتموʈـــــــلࢫعنـــــــصرࢫ"رالرأســـــــماڲʏ،ࢫوســـــــدࢫالفجـــــــوةࢫטدخا
َ

טسـȘثمار،ومنࢫثـمࢫتحقيـقࢫنقلــةࢫنوعيـةࢫعڴـʄࢫطرʈـقࢫטنتعــاشࢫט
ُ

قتـصادي،ࢫوقـدࢫحققنـاࢫذلــكࢫ

مــنࢫخــلالࢫعرضــناࢫلأداةࢫالفائــدةࢫالــسلبيةࢫࢭــʏࢫטقتــصادࢫالوضــڥʏ،ࢫوكيــفࢫأظɺــرتࢫɸــذهࢫכداةࢫ

وقــدࢫ .لتحقيــقࢫالغـرضࢫمٔڈــا" البنـوكࢫالمركزʈــة" قـوةࢫفاعلــةࢫبالɴــسبةࢫلأܵـݰابࢫالقــرارࢫالــسيادي

ٮڈاࢫعڴـʄࢫتحقيـقࢫنفـسࢫלجـراءࢫלن مـاǿيࢫرحانࢫالوقتࢫللكـشفࢫعـنࢫآليـةࢫفرʈـضةࢫالزɠاـة،ࢫࢭـʏࢫقـد

،والتɢوʈنࢫالرأســــــــماڲʏ،ࢫوعـــــــلاجࢫآفـــــــةࢫטكتنـــــــاز ســـــــدࢫالفجــــــــوةࢫ"يمـــــــنࢫدعـــــــمࢫللإنفـــــــاقࢫטســـــــȘثمار

ʈــــــةࢫ طɺاࢫلمعاقبــــــةࢫالتɢــــــوʈنࢫ"رטدخا وȊغــــــرضࢫتموʈــــــلࢫعنــــــصرࢫטســــــȘثمار،ࢫوذلــــــكࢫبتحقيــــــقࢫشــــــر

وسࢫכمـــوالࢫالنقديـــةࢫوالعيɴيـــةࢫالمعطلـــة ࢫالـــسلۗܣ،ࢫر ؤטدخـــار ٮڈـــدفࢫفآليـــةࢫفرʈـــضةࢫالزɠــاـةࢫلاࢫ.ي

الرفاɸيــــةࢫ"اشࢫטقتــــصاديࢫفحـــسب،بلࢫȖــــسْڈدفࢫأȊعــــدࢫمـــنࢫذلــــكࢫࢫمـــنࢫטنتعــــلإحـــداثࢫحالــــة

ࢫموضــــــــوعࢫטكتنــــــــازࢫ"טقتــــــــصادية ࢫيȘنــــــــاو ل،ࢫوʈتفــــــــرعࢫɸــــــــذاࢫالمبحــــــــثࢫلقــــــــسم؈ن،ࢫכو الفجــــــــوةࢫ"ل

ʈة ࢫموضوعࢫטسȘثمار"رטدخا   . ل،ࢫوالثاɲيࢫيȘناو


ةࢫɸنــاࢫإڲــʄࢫأنࢫمفɺــومࢫטكتنــاز ࢫالماليــةࢫלســلامية،رتجــدرࢫלشــا يȘــسقࢫومفɺــومࢫ رࢫمــنࢫمنظــو

ʏࢫטقتــــصادࢫالوضــــڥʏاســــةࢫمــــنࢫ. الفجــــوةࢫالــــساكنةࢫࢭــــ ࢫɸــــذاࢫاݍݨــــزءࢫمــــنࢫالد ركمــــاࢫوســــʋتمࢫتنــــاو ل

ࢫثلاثة   :رخلالࢫمحاو

 
أسࢫالمــالࢫعــنࢫالمــساɸمةࢫࢭــʏࢫالعمليــةࢫ رʇــش؈فࢫمفɺــومࢫטكتنــازࢫإڲــʄࢫتخلــفࢫجــزءࢫمــنࢫعنــصرࢫ

ةࢫטكتنـــازࢫۂـــʏࢫبمثابـــةࢫȖعطيـــلࢫللتنميـــة،ࢫحيـــثࢫʇ݀ݨـــزࢫاݍݨɺـــازࢫלنتـــاڊʏࢫالقـــوميࢫלنتاجيـــة،ࢫفآفـــ

ࢫلأفضلࢫمستوʈاتھࢫمعࢫوجودࢫɸذهࢫךفة،ولنࢫيـتمكنࢫטقتـصادࢫمـنࢫטنتقـالࢫإڲـʄࢫ لعنࢫالوصو

ࢫوإمɢانيــاتࢫلأنࢫأيࢫنقطــةࢫعڴــʄࢫمنحۚــܢࢫלنتــاجࢫالواحــدࢫȖعۚــܣࢫحــدودࢫمنحۚـܢࢫإنتــاجࢫأعڴــʄ،ࢫلمــاذا؟



 

  ٨٦ 

–    

غـــمࢫأنࢫالـــسلعت؈نࢫيتغ؈ـــفࢫإمɢانيـــاتࢫإنتاجɺما،وטنتقـــالࢫمحـــددةࢫࢭـــʏࢫלنتـــاج،ࢫلاࢫتزʈـــدࢫولا  رࢫتقـــلࢫ

Ȍعـــة،ࢫ ʈـــادةࢫࢭـــʏࢫݯݨـــمࢫوقـــيمࢫعناصـــرࢫלنتـــاجࢫכ رإڲـــʄࢫمنحۚـــܢࢫإنتـــاڊʏࢫأعڴـــʄࢫيتطلـــبࢫ رأسࢫالمـــال،ࢫ"ز

دࢫالطبيعيــة،ࢫالتكنولوجيــا كمــاࢫوȖعــدࢫســمةࢫטكتنــازࢫمــنࢫســماتࢫטقتــصادياتࢫ ".رالعمــل،ࢫالمــوا

ࢫتنميْڈـــاࢫوȖعرقـــلࢫان ،ࢫوتـــضاعفࢫمـــنࢫمأســـاٮڈا،ࢫحيـــثࢫȖعـــاɲيࢫ)١(طلاقɺـــاقالمتخلفـــة،ࢫوعقبـــھࢫȖعـــو

،ࢫوالــدخل،وטدخار،ࢫ يɸــذهࢫטقتــصادياتࢫࢭــʏࢫכســاسࢫمــنࢫتــدɲيࢫمعــدلاتࢫלنفــاقࢫטســȘثمار

ࢫآفةࢫטكتنازࢫمزاحمـةࢫمـاࢫتبقـىࢫمـنࢫادخـارࢫȊعـدࢫاسـȘنفاذࢫاݍݨـزءࢫכكـفࢫمـنࢫالـدخلࢫ رفعندࢫظɺو

ةࢫكأبـــة،ࢫ رالكڴـــʏࢫࢭـــʏࢫטســـْڈلاك،ࢫتـــزدادࢫالمـــشɢلةࢫȖعقيـــدا،ࢫوالـــصو
ً

فȘـــسربࢫجـــزءࢫʇعتـــدࢫبـــھࢫمـــنࢫ"

ࢫللــدخل،ࢫوʈــضعفࢫالنمــو دࢫالمجتمــعࢫبالاكتنــاز،ࢫيقلــلࢫالتــدفقࢫالــدائر ُمــوا ي ࢫوʈقــغۜܣࢫعڴــʄࢫ،)٢("ر

  .فرصةࢫالتɢوʈنࢫالرأسماڲʏࢫللمجتمع

 
الزɠاـةࢫفرضـتࢫعڴــʄࢫɠـلࢫمــالࢫنـامࢫفعــلاࢫ
ً

ࢫتقـديرا،ࢫوقـدࢫامتــدتࢫلȘـشملࢫɠــأو
ً

لࢫمـاࢫاســتحدثࢫ

جـــةࢫȖعقيداتـــھࢫالمعاصــرة اࢫنافـــذاࢫلمعاݍݨـــةࢫ. رمــنࢫنقـــدࢫمɺمـــاࢫبلغــتࢫد لـــذاࢫفɢـــانࢫلآليــةࢫللزɠــاـةࢫدو
ً ً

ر

ة،ࢫوʈمكنࢫتوضيحࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫالنقاطࢫالتالية هࢫالضا رآفةࢫטكتنازࢫوأثا  :ر
وسࢫכمــوالࢫوȖعطيلɺــاࢫ"  -أ  ȋــةࢫاكتنــازࢫر ࢫعڴــʄࢫمحا ؤإيجــابࢫالزɠـاـةࢫبــالقوةࢫأوࢫبالفعــل،ࢫينطــو ر ي

ةࢫعامـةࢫۂـʏࢫمـالࢫنـام،ࢫعنࢫأداءࢫوظيفْڈـ سࢫכمـوالࢫبـصو ؤ راࢫכساسـية،ࢫإذࢫأنࢫالنقـودࢫو و ر

ࢫلعـدمࢫ ادعࢫقـو يحكماࢫوȋالقوة،ࢫكماࢫوإيجابࢫالزɠاةࢫفٕڈاࢫولوࢫلمࢫيكـنࢫلɺـاࢫنمـاءࢫبالفعـل،ࢫ ر
ً

ɸا،ࢫبلࢫإنھࢫمدعاةࢫلتوجٕڈɺاࢫللاسȘثمارࢫوالتنمية  .)٣("زاكتنا
أسࢫالمــــال،ࢫلقولــــھࢫȖعــــ"   -ب  َ﴿وʉــــسألونكࡧ: اڲʄرالواجــــبࢫࢭــــʏࢫالزɠـــاـةࢫجــــزءࢫمــــنࢫالفــــضل،ࢫلاࢫمــــنࢫ َ ُ َ ْ َ َ

ࡧقــلࡧالعفـــو َمــاذاࡧينفقــو ُْ ُ َْ ْ ُ َ
ِ

َ
ن ِ

ةࢫالبقــرة[﴾ࢫَ ذلـــكࢫأنࢫ"،ࢫ)٤("ࢫأيࢫالفــضل،]٢١٩ࢫمـــنࢫךيــةࢫ:رســو

ࢫالعمــــلࢫعڴـــــʄࢫتنميتــــھࢫفعــــلا،ࢫيــــصبحࢫعقابــــاࢫعڴــــʄࢫטكتنـــــاز،ࢫ إخــــراجࢫالزɠـــاـةࢫمــــنࢫالمــــالࢫدو
ً ً ن

أسࢫالمــــال،ࢫفيــــؤديࢫإڲــــʄࢫالقــــضاءࢫعڴــــʄࢫمعظمــــھࢫࢭــــʏࢫفــــفةࢫ   رحيــــثࢫيؤخــــذࢫمقــــدارࢫالزɠـــاـةࢫمــــنࢫ

                                                             
ࢫالزɠاة )١( ، ʉڥʏ،رɲعمتࢫعبداللطيفࢫمشɺو ࢫלنماǿيࢫوالتو ࢫوالدو زࢫכسسࢫالشرعية ࢫسابر ࢫمرجع ࢫصࢫ، ق،

٢٦٠: ٢٥٩.  
ࢫمرجعࢫسابق،ࢫ)٢( ࢫإطارࢫالفكرࢫלسلامي، ʏࢫࢭ ࢫاقتصادياتࢫالنقود ࢫإسماعيلࢫܧݰاتة، ʏࢫشوࢮ ،ʏࢫأبوࢫبكرࢫمتوڲ

  .٢٦ص
ʉڥʏ،ࢫمرجعࢫسابق،صࢫ)٣( ࢫלنماǿيࢫوالتو ،ࢫالزɠاة،ࢫכسسࢫالشرعيةࢫوالدو زࢫɲعمتࢫعبداللطيفࢫمشɺو   .٢٥٦رر
،ࢫࢭʏࢫمتوڲʏࢫܧݰاتة،ࢫاقتصادياتࢫالنقودࢫࢭʏࢫإطارࢫࢫالزʈلڥʏ،ࢫتȎي؈نࢫاݍݰقائقࢫشرحࢫك؇قࢫالدقائق،ࢫالمجلدࢫכ)٤( لو

  .٢٤الفكرࢫלسلامي،ࢫمرجعࢫسابقࢫص



 

  ٨٧ 

–    

Ȍعـــ؈نࢫســـنة  ࢫأ رلاࢫتتجـــاو لـــذاࢫفـــإنࢫالزɠــاـةࢫتقـــفࢫبالمرصـــادࢫ.،ࢫمɺمـــاࢫبلـــغࢫݯݨـــمࢫɸـــذاࢫالمـــال)١("ز

،ʏـشاطࢫטقتـصاديࢫלنتـاڊɴࢫدائرةࢫالʏوسࢫכموالࢫالغ؈فࢫمشاركھࢫࢭ . وٮڈـددɸاࢫبالفنـاء ؤلر

وسࢫכمــوالࢫالمفصــدةࢫ ࢫعــنࢫر ؤلــذاࢫفالتنــاز ࢫمجــالاتࢫטســȘثمارࢫبمثابــةࢫوالعاطلــةࢫلــصاݍݳل

ࢫاللهࢫصــــڴʄࢫاللهࢫعليــــھࢫالɺــــدفࢫכسا؟ــــۜܣࢫمــــنࢫفــــرضࢫا ســــو ࢫ للزɠـــاـة،ࢫوʈؤكــــدࢫلنــــاࢫذلــــكࢫقــــو رل

اࡧࡩʏࡧأموالࡧاليتامىࡧلاࡧتأɠلɺاࡧالزɠاة( :وسلم ࢫالله )٢()واتجر سو لصدقࢫ  .ر
ࢫ" رأسࢫالمــــــالࢫالعيۚـــــܣ"الزɠــــاـةࢫتتعـــــدىࢫلمعاقبــــــةࢫعوامـــــلࢫלنتـــــاجࢫ  -ج  نالمفوكـــــةࢫأوࢫالمعطلــــــةࢫدو

سياسةࢫالماليــــةࢫاســــتخدامࢫࢭــــʏࢫالعمليــــةࢫלنتاجيــــة،ࢫلــــذاࢫفــــإنࢫالزɠـــاـةࢫكــــأداةࢫمــــنࢫأدواتࢫالــــ

ࢫالنقديـــــةࢫالعاطلـــــةࢫفقـــــط،ࢫوإنمـــــاࢫتتعـــــدىࢫلتعـــــاݍݮࢫ لלســـــلاميةࢫلاࢫيقتـــــصرࢫعقا٭ڈـــــاࢫللأصـــــو

ࢫȖـــــشغيل دࢫالمفبـــــصةࢫأوࢫالراكــــدةࢫدو نقــــضيةࢫالمـــــوا حيـــــثࢫأنࢫصــــفةࢫטكتنـــــازࢫࢭـــــʏࢫלســـــلامࢫ.ر

ࢫالنقديـــــة ࢫبـــــ؈نࢫכصــــو لصــــفةࢫشــــاملةࢫفـــــلاࢫفــــر وسࢫכمـــــوالࢫ" النقــــود،ࢫالـــــذɸب" ق ؤوȋــــ؈نࢫر

 .*)٣(العيɴيةࢫأوࢫاݍݰديثة
والــذينࡧيك؇ـقونࡧالــذɸبࡧوالفــضةࡧولاࡧ﴿ توعـدࢫالقــرآنࢫالكـرʈمࢫالمكت؇ــقينࢫȊــشديدࢫالوعيـد  -د 

َ َ َ ََ َّْ َ
ِ ِ

َ َّ َْ ُ
ِ
َ َ َّ

ٍينفقوٰڈـاࡧࡩـʏࡧسـȎيلࡧاللـھࡧفȎـشرɸمࡧȊعـذابࡧألـيم ِِ ِ ِ ِ
َ
ٍ ِ
َ َ

ِ
ْ َُ ْ ّ َ َ َّ

ِ
َ َُ ُ ْ

ةࢫالتوȋـة [﴾ فبـذلكࢫ. ]٣٤مـنࢫךيـةࢫ: رسـو

أسࢫ جࢫعنــصرࢫ ما،ࢫيــضمنࢫعــدمࢫخـــر راتخــذࢫالــشرعࢫطرʈقــاࢫتنفيـــذياࢫصــا ور
ً ً ً

المــالࢫعــنࢫدائـــرةࢫ

فـضلاࢫعڴـʄࢫ .לنتـاج
ً

خـر،ࢫحيـثࢫيـدفعࢫɠــلࢫالزɠاـةࢫلـھࢫأثـرࢫفاعـلࢫɸـوࢫךࢫنـصابࢫأنࢫانخفـاض

 .)٤(الطاقاتࢫحۘܢࢫمتناɸيةࢫالصغرࢫللاشفاكࢫȊعمليةࢫלنتاج
الزɠاةࢫتجبࢫࢭʏࢫɠلࢫمالࢫالفرد،ࢫسواءࢫɠانࢫتحتࢫيدهࢫأمࢫمودعاࢫلدى  -ه 

ً
ࢫفالاحتفـاظࢫ،)٥(غ؈فه 

. ࢫأداءࢫالزɠـاـةࢫفيــھمالكــھࢫمــنلاࢫʇعفــيࢫ" أوࢫمؤســسةســواءࢫفــردࢫ"بالمــالࢫɠودʇعــةࢫلــدىࢫالغ؈ــفࢫ

نةࢫللقضاءࢫعڴʄࢫحيلࢫטكتناز  .وفيحققࢫمر
                                                             

س،ࢫب؈فوت،ࢫلبنان،ࢫ)١(   .٥٧،ࢫصࢫ١٩٨٢رࢫمحمودࢫمحمدࢫبابڴʏ،ࢫالمالࢫࢭʏࢫלسلام،ࢫدارࢫالكتابࢫاللبناɲيࢫومكتبةࢫالمد
ࢫࢭʏࢫالسيوطي،ࢫاݍݨامعࢫالصغ؈ف،ࢫمرجعࢫسابق)٢( ،ࢫالمجلدࢫࢫللطفاɲيࢫࢭʏࢫכوسطࢫعنࢫأɲس،ࢫحديثࢫܵݰيح،

،ࢫص قمࢫ٢٠لכو   .٩٦ر،ࢫحديثࢫ
ضࢫمثلاࢫأك؆فࢫمنࢫثلاثࢫسنوات،ࢫفقدࢫخطبࢫعمرࢫبنࢫاݍݵطابࢫ)٣( ࢫلاࢫيج؈قࢫלسلامࢫȖعطيلࢫأ

ً
ر ضاࢫ"ُ منࢫأحياࢫأ

ً
ر

راجعࡧ. وʉسقطࢫعنࢫحائزɸاࢫحقھࢫࢭʏࢫטحتفاظࢫ٭ڈا" ميتةࢫفࢼܣࢫلھ،ࢫولʋسࢫلمحتجرࢫحقࢫȊعدࢫثلاثࢫسن؈ن

ࡧتحقيقࡧمحم ࡧכموال، ࡧأبوࡧعبيدࡧالقاسمࡧبنࡧسلام، ࡧخليلࡧɸراس، ࢫودارࢫد ࢫالɢلياتࢫכɸرʈة زمكتبة

قمࢫ٣٦٨م،ࢫص١٩٧٥الفكر،ࢫالقاɸرة،ࢫمصر،ࢫ   .٢ر،ࢫɸامشࢫ
ࢫسابق،ࢫ)٤( ࢫمرجع ،ʏڥʉ ࢫوالتو ࢫלنماǿي ࢫوالدو ࢫالشرعية ࢫכسس ࢫالزɠاة، ، ࢫمشɺو ࢫعبداللطيف زࢫɲعمت رر

  .٢٦٧ص
،ࢫالمرجعࢫسابق،ࢫص)٥(   .٢٦٧رࢫɲعمتࢫعبداللطيفࢫمشɺو
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قــــم"المثــــالࢫالرقــــܣࢫالتــــاڲʏࢫمــــنࢫخــــلالࢫ  ࢫ راݍݨــــدو ــــݳࢫبيانيــــاࢫ"٣ل ،ࢫوالموܷ
ً

قــــمࢫ" ،ࢫ"٣ربالــــشɢلࢫ

ةيقـــربࢫ ناࢫلقـــد رتـــصو واســـْڈلاكɺا،ࢫمɺمـــاࢫبلـــغࢫݯݨمɺـــا،ࢫ" العاطلـــة"ࢫأداةࢫالزɠــاـةࢫلمعاقبـــةࢫال؆ـــفوةࢫر

ࢫ%٢.٥وࢫســعرࢫالزɠاـةࢫلمعــدلࢫأ بإخـضاعɺا وʈظɺــرࢫمـنࢫالمثــالࢫالرقــܣࢫأنࢫ ،"ســنة"ل،ࢫعنــدࢫɠــلࢫحـو

أسࢫالمالࢫالعاطلࢫبالفناء،خلالࢫمدةࢫ% ٧٠الزɠاةࢫٮڈددࢫɲسبةࢫتزʈدࢫعنࢫ رتقرʈباࢫمنࢫ
ً

  .ࢫسنة٤٨

قمࡧ ࡧ رجدو ضةࡧعلٕڈاࡧبنظامࡧاݍݰو )٣(ل وسࡧכموالࡧالعاطلةࡧالمفر لحسابࡧتأث؈فࡧالزɠاةࡧعڴʄࡧر و  ؤ
الѧثروة  السѧѧنوات معدل الزكѧѧاة قیمة الزكѧѧاة قیمة انخفѧاض  الѧثروة  معدل انخفѧاض  الѧثروة 
10,000,000     1 2.5% 250,000         250,000              3%

9,750,000       2 2.5% 243,750         493,750              5%
9,506,250       3 2.5% 237,656         731,406              7%
9,268,594       4 2.5% 231,715         963,121              10%
9,036,879       5 2.5% 225,922         1,189,043          12%
8,810,957       6 2.5% 220,274         1,409,317          14%
8,590,683       7 2.5% 214,767         1,624,084          16%
8,375,916       8 2.5% 209,398         1,833,482          18%
8,166,518       9 2.5% 204,163         2,037,645          20%
7,962,355       10 2.5% 199,059         2,236,704          22%
7,763,296       11 2.5% 194,082         2,430,786          24%
7,569,214       12 2.5% 189,230         2,620,017          26%
7,379,983       13 2.5% 184,500         2,804,516          28%
7,195,484       14 2.5% 179,887         2,984,403          30%
7,015,597       15 2.5% 175,390         3,159,793          32%
6,840,207       16 2.5% 171,005         3,330,798          33%
6,669,202       17 2.5% 166,730         3,497,528          35%
6,502,472       18 2.5% 162,562         3,660,090          37%
6,339,910       19 2.5% 158,498         3,818,588          38%
6,181,412       20 2.5% 154,535         3,973,123          40%
6,026,877       21 2.5% 150,672         4,123,795          41%
5,876,205       22 2.5% 146,905         4,270,700          43%
5,729,300       23 2.5% 143,232         4,413,933          44%
5,586,067       24 2.5% 139,652         4,553,584          46%
5,446,416       25 2.5% 136,160         4,689,745          47%
5,310,255       26 2.5% 132,756         4,822,501          48%
5,177,499       27 2.5% 129,437         4,951,939          50%
5,048,061       28 2.5% 126,202         5,078,140          51%
4,921,860       29 2.5% 123,046         5,201,187          52%
4,798,813       30 2.5% 119,970         5,321,157          53%
4,678,843       31 2.5% 116,971         5,438,128          54%
4,561,872       32 2.5% 114,047         5,552,175          56%
4,447,825       33 2.5% 111,196         5,663,371          57%
4,336,629       34 2.5% 108,416         5,771,786          58%
4,228,214       35 2.5% 105,705         5,877,492          59%
4,122,508       36 2.5% 103,063         5,980,554          60%
4,019,446       37 2.5% 100,486         6,081,040          61%
3,918,960       38 2.5% 97,974            6,179,014          62%
3,820,986       39 2.5% 95,525            6,274,539          63%
3,725,461       40 2.5% 93,137            6,367,676          64%
3,632,324       41 2.5% 90,808            6,458,484          65%
3,541,516       42 2.5% 88,538            6,547,022          65%
3,452,978       43 2.5% 86,324            6,633,346          66%
3,366,654       44 2.5% 84,166            6,717,512          67%
3,282,488       45 2.5% 82,062            6,799,575          68%
3,200,425       46 2.5% 80,011            6,879,585          69%
3,120,415       47 2.5% 78,010            6,957,596          70%
3,042,404       48 2.5% 76,060            7,033,656          70%

  من إعداد الباحث: المصدر
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 ɢقمࡧش   )٣(رلࡧ

وسࡧכموالࡧ ݳࡧبيانياࡧقياسࡧتأث؈فࡧالزɠاةࡧعڴʄࡧتأɠلࡧر ؤيوܷ
ً

  المفبصةࡧأوࡧالعاطلة

  
  .من إعداد الباحث: المصدر

قمࢫ" يتܸݳࢫمنࢫ أسࢫالمـالࢫالعاطـلࢫ "٣رالشɢلࢫالبياɲيࢫ ر،ࢫأنࢫونȘيجةࢫًࢫلفرضࢫالزɠاةࢫعڴʄࢫ

ࢫنمـــــــاء، ࢫȖـــــــشغيلࢫواســـــــȘثمار"ندو  در،حاصـــــــلࢫلـــــــھ،ࢫفـــــــإنࢫمنحۚـــــــܢࢫقيمـــــــةࢫال؆ـــــــفوةࢫينحـــــــ" نأيࢫدو

وȌشدة،ࢫمش؈فاࢫلانخفاضࢫݯݨمࢫال؆فوةࢫمنࢫ
ً

ࢫإڲʄࢫقرابةࢫ١٠ ،ࢫأيࢫفنـاءࢫمـاࢫɲـسȎتھࢫ٣نࢫمليو نمليو

منيةࢫتقدرࢫبࢫ%٧٠   .ࢫسنة٤٨زمنࢫقيمْڈا،ࢫبمدةࢫ

 
تقـاءࢫواܷـݰة،ࢫوۂـʏࢫيلتقيࢫالفكرࢫטقتصاديࢫالوضڥʏࢫبالفكرࢫالمـاڲʏࢫלسـلاميࢫࢭـʏࢫنقطـةࢫال

ࢫالفكــرࢫ وسࢫכمــوالࢫالمعطلــة،ࢫلكــنࢫبــاختلافࢫךليــاتࢫالمــستخدمةࢫࢭــʏࢫذلــك،ࢫفيقــر رمعاقبــةࢫر ؤ

טقتـــصاديࢫالوضـــڥʏࢫفـــرضࢫفائـــدةࢫســـلبيةࢫعڴـــʄࢫالنقـــدࢫالمعطل،ليـــدفعࢫأܵـــݰابھࢫࢭـــʏࢫطرʈـــقࢫذوࢫ

ةࢫ قࢫالـــدو جعـــةࢫفيـــھ،ࢫوɸـــوࢫܷـــݸࢫالرصـــيدࢫالنقـــديࢫالعاطـــلࢫࢭـــʏࢫشـــراي؈نࢫوعـــر راتجـــاهࢫواحـــدࢫلاࢫ و ر

ࢫمــنࢫقبـــلࢫأ.טقتــصادية ࢫمــنࢫالزمـــان،ࢫمعاقبـــةࢫلـــʋسࢫ١٤رمـــاࢫالفكـــرࢫالمــاڲʏࢫלســـلامي،ࢫفيقـــر نࢫقـــر

ࢫالرأســـماليةࢫالمفبـــصة،النقديةࢫ ࢫالنقديـــةࢫالمعطلـــة،ࢫلكـــنࢫمعاقبـــةࢫɠامـــلࢫכصـــو لفقـــطࢫכصـــو ل

ࢫاســـȘثمار،ࢫ Ȍـــعࢫالعـــشرࢫتفـــرضࢫعلٕڈـــا،ࢫمɺـــدداࢫبقاءɸـــاࢫســـاكنةࢫًدو نوالعيɴيـــة،ࢫبـــضرʈبةࢫســـعرɸاࢫ
ً ُ

ر

دهوموليدفعࢫبɢاملࢫطاقاتࢫالمجتمعࢫ   . ࢫالɢامنةࢫللȘشغيلࢫوלنتاجرا


كناࢫقدࢫأشرناࢫࢭـʏࢫالفـصلࢫالثـاɲي،ࢫبـأنࢫقـرارࢫטسـȘثمارࢫبالاقتـصادࢫالوضـڥʏ،ࢫيحركـھࢫتوقـعࢫ

فـــائضࢫࢭـــʏࢫالكفايـــةࢫاݍݰديـــةࢫلـــرأسࢫالمـــال،ࢫعنـــدࢫتـــداخلࢫمعـــدلࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫكمعيـــارࢫلتɢلفـــةࢫ

رࢫالفائــــــدةࢫلاࢫʇعتـــــدࢫبــــــھ،ࢫبʋنمـــــاࢫتفȊــــــعࢫالفرصـــــةࢫالبديلـــــة،لكنࢫࢭــــــʏࢫالماليـــــةࢫלســــــلامية،ࢫفـــــإنࢫســـــع



 

  ٩٠ 
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أسࢫالɺـــرمࢫالتنظيـــܣ،  ɸـــاࢫالمحـــركࢫالفاعـــلࢫ رفرʈـــضةࢫالزɠــاـةࢫكمـــنݤݮࢫمـــاڲʏࢫȖـــشرʉڥʏ،ࢫعڴـــʄࢫ رباعتبا

ࢫبيانھࢫمنࢫخلالࢫالنقاطࢫالتالية   :للقرارࢫטسȘثمار،ࢫوذلكࢫماࢫنحاو

أسࢫالمـالࢫالنـامي،ࢫممـاࢫيفتـبࢫعليـھࢫأنࢫأܵـݰابࢫ  -أ  ضةࢫعڴʄࢫ ربماࢫأنࢫالزɠاةࢫȖعدࢫنفقةࢫمفر و

ࢫالقــرارࢫبالاســȘثمار،ࢫطالمــاࢫأنࢫالــرȋحࢫالمتوقــعࢫمــنࢫɸــذاࢫالمــال ࢫيتخــذو نࢫالراشــدو טســȘثمارࢫن

ضــة،ࢫيــضمن أسࢫالمــال،ࢫȊعــدࢫإخــراجࢫالزɠـاـةࢫالمفر وࢫلɺــمࢫعڴــʄࢫכقــلࢫالمحافظــةࢫعڴــʄࢫأصــلࢫ ر

نࢫࢭــʏࢫ ࢫمــعࢫטســȘثمارࢫوالȘــشغيلوبمعۚــܢࢫأٰڈــمࢫʇــستمر ىࢫطالمــاࢫالمعــدلࢫاݍݰــديࢫللــرȋحࢫيȘــساو

ةࢫســـنوʈاࢫعڴـــʄࢫכمـــوالࢫالناميـــةࢫفعـــلاࢫأوࢫ،ࢫوɸـــوࢫأقـــلࢫســـعرࢫل%٢.٥ســـعرࢫالزɠــاـةࢫ لزɠــاـةࢫالمقـــر
ً ً

ر

تقديرا
ً)١(.  

وسࢫכمـــوالࢫحـــدࢫالتوقـــفࢫعـــنࢫטســـȘثمارࢫعنـــدࢫتحقيـــقࢫمعـــدلࢫ  -ب  ؤيتعـــدىࢫقـــرارࢫأܵـــݰابࢫر

اٮڈم،ࢫحۘــــܢࢫولــــوࢫɠـــاـنࢫالمعــــدلࢫاݍݰــــديࢫالمتوقــــعࢫ%٥.٢رȋــــحࢫ نࢫࢭــــʏࢫاســــȘثما ر،ࢫلكــــٔڈمࢫʇــــستمر و

ةࢫعڴـــــʄࢫכمـــــوالࢫالقابلـــــةࢫ للنمـــــاء،ࢫطالمـــــاࢫأنࢫالمعــــــدلࢫرللـــــرȋحࢫأقـــــلࢫمـــــنࢫɲـــــسبةࢫالزɠــــاـةࢫالمقــــــر

اݍݰـــــديࢫالمتوقــــــعࢫللــــــرȋحࢫأكــــــفࢫمــــــنࢫالــــــصفر،ࢫوʈرجـــــعࢫذلــــــك،ࢫإڲــــــʄࢫأنࢫטختيــــــارࢫالمتــــــاحࢫأمــــــامࢫ

ɸـــا،ࢫولـــʋسࢫטختيـــارࢫ زالمـــسȘثمرʈنࢫࢭـــʏࢫتلـــكࢫاݍݰالـــةࢫينحـــصرࢫبـــ؈نࢫاســـȘثمارࢫأمـــوالɺمࢫأوࢫاكتنا

اتࢫمتعــــددة حࢫلمــــاࢫفيــــھࢫمـــــنࢫ.ربــــ؈نࢫاســــȘثما وࢫوȋــــالطبعࢫفــــإنࢫטكتنــــازࢫʇعـــــدࢫخيــــارࢫغ؈ــــفࢫمطــــر

وسࢫכمـوالࢫɸـوࢫטســتمرارࢫمخـاطرࢫف ؤنـاءࢫلــرأسࢫالمـال،ࢫفـإنࢫأفــضلࢫخيـارࢫأمـامࢫأܵــݰابࢫر

فــضࢫفكــرةࢫالتوقــفࢫعــنࢫטســȘثمار،ࢫحيــثࢫالتوقــفࢫ رࢭــʏࢫعمليــةࢫטســȘثمارࢫوالȘــشغيل،ࢫو

ضة ةࢫتصلࢫإڲʄࢫمعدلࢫأقلࢫمنࢫمعدلࢫالزɠاةࢫالمفر وʇعۚܣࢫخسا   .)٢(ر

ࢫالرɠــــــــــودࢫأمـــــــــاࢫࢭـــــــــʏࢫכحـــــــــوالࢫغ؈ـــــــــفࢫטعتياديـــــــــةࢫالۘـــــــــܣࢫتتـــــــــضمنࢫحالـــــــــةࢫمـــــــــنࢫטنكمـــــــــاشࢫأو"   -ج 

טقتصادي،ࢫفإنࢫالطلبࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫʇستمرࢫحۘـܢࢫولـوࢫانخفـضࢫمعـدلࢫالـرȋحࢫالـصاࢭʏࢫ

المتوقــــعࢫإڲـــــʄࢫالـــــصفر،ࢫبـــــلࢫإنࢫالطلـــــبࢫʇـــــستمرࢫحۘــــܢࢫولـــــوࢫانخفـــــضࢫɸـــــذاࢫالمعـــــدلࢫإڲـــــʄࢫحـــــدࢫ

ضـــــة% ٢.٥الـــــسالب،ࢫطالمــــــاࢫأنࢫɸـــــذاࢫاݍݰــــــدࢫيزʈـــــدࢫعڴــــــʄࢫســـــعرࢫالزɠـــــاـةࢫ عڴــــــʄࢫכمــــــوالࢫ والمفر

،ࢫفـضلاࢫعڴـʄࢫ)٣("رةࢫعاطلـة،ࢫوɸـوࢫالبـديلࢫللاسـȘثمارالقابلـةࢫللنمـاء،ࢫوالمحـتفظࢫ٭ڈـاࢫࢭـʏࢫصـو
ً

أسࢫالمـــالࢫنفـــسھ،ࢫ ࢫالعيɴيـــةࢫذاٮڈـــا،ࢫو رأنࢫالتوقـــفࢫيفـــغۜܣࢫإڲـــʄࢫفـــرضࢫالزɠــاـةࢫعڴـــʄࢫכصـــو ل

                                                             
ࢫלس)١( ࢫטقتصاد ࢫقحف، ࢫمنذر ࢫࢫمحمد ࢫسنة ࢫالɢوʈت، ࢫالقلم، ࢫدار ࢫ١٩٣٣لامي، ، م،ࢫ١٩٧٩يݠݨر

  .١١٣:١١٢ص
  .١١٤ࢫمحمدࢫمنذرࢫقحف،ࢫטقتصادࢫלسلامي،ࢫالمرجعࢫالسابق،ࢫص)٢(
ࢫالعامࢫوالسياساتࢫטقتصاديةࢫالɢلية،ࢫمجلةࢫأبحاثࢫטقتصادࢫלسلامي،ࢫ)٣( نࢫمختارࢫمحمدࢫمتوڲʏ،ࢫالتواز

،ࢫسنةࢫ ،ࢫالعددࢫכو لجدة،ࢫالسعودية،ࢫالمجلدࢫכو ،ࢫ١٤٠٣ل   .١٥م،ࢫص١٩٨٣يݠݨر



 

  ٩١ 

–    

" ولــʋسࢫالفــضلࢫمنــھ،كماࢫســبقࢫبيانـــھࢫوتوضــيحھࢫمــنࢫقبــل،ࢫوقـــدࢫجــاءࢫࢭــʏࢫكتــابࢫالزɠــاـة،ࢫ 

ةࢫɲعمـتࢫمـشɺو رللـدكتو ࢫمختـارࢫمتـوڲʏ،ࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫاݍ"ر ݵــصوصࢫر،ࢫɠلمـةࢫعڴـʄࢫلـسانࢫالـدكتو

כمــــرࢫالــــذيࢫلاࢫيمكــــنࢫحدوثــــھࢫࢭــــʏࢫטقتــــصادياتࢫغ؈ــــفࢫלســــلامية،ࢫحيــــثࢫيتوقــــفࢫ" نــــصɺا،

ࢫفيــھࢫســعرࢫالفائــدةࢫمــعࢫالعائــدࢫالمتوقــعࢫمــنࢫטســȘثمار،ࢫ ىالطلــبࢫعنــدࢫاݍݰــدࢫالــذيࢫيȘــساو

الكفايـةࢫاݍݰديـةࢫلـرأسࢫالمـال،ࢫوɸـوࢫلاࢫيـنخفضࢫعـنࢫالـصفر،ࢫوʉعۚـܣࢫذلـكࢫتـوافرࢫقـدرࢫأكـفࢫ

وʈــــــضيفࢫ .)١("لاميࢫعنـــــھࢫࢭـــــʏࢫغ؈ــــــفهࢫمـــــنࢫטقتـــــصادياتمـــــنࢫטســـــȘثمارࢫࢭـــــʏࢫטقتــــــصادࢫלســـــ

أنھࢫقدࢫوصلࢫأܵݰابࢫالقرارࢫالنقديࢫالسياديࢫبالاقتصادࢫالوضڥʏࢫمتأخرʈنࢫ" الباحثࢫ

ةࢫخفــــــضࢫســـــــعرࢫالفائــــــدةࢫلɴـــــــسبةࢫســــــالبةࢫ Ȍعمائـــــــةࢫعــــــامࢫلـــــــضر ربحــــــواڲʏࢫألــــــفࢫوأ تحـــــــتࢫ(ور

اســــة)الــــصفر ،ࢫفــــإنࢫالطلــــبࢫعڴـــــʄࢫ"ر،ࢫكآليــــةࢫمــــستحدثةࢫكمــــاࢫجــــاءࢫتفــــصيلھࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالد

ارࢫقـــدࢫيلقـــىࢫالـــدعمࢫالـــذيࢫيتوقعـــھࢫبفـــضلࢫآليـــةࢫالفائـــدةࢫالـــسلبيةࢫࢭـــʏࢫטقتــــصادࢫטســـȘثم

الوضـــڥʏ،ࢫلكنـــھࢫلـــنࢫيـــصلࢫإطلاقـــاࢫللنتـــائجࢫالۘـــܣࢫȖـــستطيعࢫآليـــةࢫالزɠــاـة،ࢫكآليـــةࢫأصـــيلةࢫࢭـــʏࢫ
ً

ࢫإليـھ،ࢫوفيمـاࢫيڴـʏࢫنبـذهࢫمختـصرةࢫعـنࢫȊعـضࢫالنقـاطࢫالۘـܣࢫ لعلمࢫالماليةࢫלسلاميةࢫللوصو

ࢫآليةࢫالزɠاةࢫعڴʄࢫآليةࢫال  .فائدةࢫالسلبيةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫɸدفɺاقȖش؈فࢫإڲʄࢫتفو
ࢫآليةࢫالزɠاـةࢫكـسياسةࢫماليـةࢫȖـشرʉعيةࢫعڴـʄࢫآليـةࢫالفائـدةࢫالـسلبيةࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫحالـةࢫ قتفو

ʏمنࢫטنتعاشࢫטقتصادي،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫماࢫيڴ:  

ࢫ  -أ  ࢫنقديـــةࢫأوࢫأصـــو ࢫالمجتمـــعࢫالعاطلــةࢫســـواءࢫأصــو لآليــةࢫالزɠــاـةࢫتقــومࢫبمعاقبـــةࢫɠــلࢫأصـــو ل ل

ࢫالنقديةࢫك  . النظامࢫטقتصاديࢫالوضڥʏ ماࢫࢭʏࢫآلياتلعيɴية،ࢫولʋسࢫفقطࢫכصو
Ȍـعࢫالعـشرࢫ  -ب  ،ࢫفࢼــܣࢫواسـعةࢫالنطـاقࢫوالعمـوم،ࢫȊعكــسࢫ%٢.٥رآليـةࢫالزɠاـةࢫيـصلࢫســعرɸاࢫإڲـʄࢫ

،ࢫوذلـكࢫبالبنـكࢫ%٠.١٢٥%: ٠.٧٥آليةࢫالفائدةࢫالسلبيةࢫالۘܣࢫلمࢫتتعدىࢫɲـسبْڈاࢫأك؆ـفࢫمـنࢫ

ʈةࢫالتاȊعة ،ࢫوȌعضࢫالبنوكࢫالتجا ࢫالمركز رالسوʉسر ي  .ي
ࢫالنقـــدࢫتحــتࢫيـــدࢫصــاحبھࢫأمࢫمودعـــاࢫتواجــدࢫɸــذالࢫالفــردࢫســـواءࢫوجــوبࢫالزɠـاـةࢫࢭـــʏࢫɠــلࢫمـــا  -ج 

ً

صـــدةلـــدىࢫغ؈ـــفه،ࢫولـــʋسࢫ ࢫالۘـــܣࢫيـــتمࢫלفـــصاحࢫعٔڈـــاࢫلـــدىࢫالمؤســـساتࢫالماليـــةࢫرحـــصرɸاࢫبالأ

رممـــاࢫيحقـــقࢫتوســـعةࢫقاعـــدةࢫعقـــابࢫכصــــدةࢫ. ࢫالوضـــڥʏبآليـــاتࢫטقتـــصادكمـــاࢫɸـــوࢫمتبـــعࢫ ِ

 .المفصدةࢫمɺماࢫحلࢫتواجدɸاࢫأوࢫȖشعبتࢫأساليبࢫوحيلࢫטحتفاظࢫ٭ڈا

                                                             
ࢫسابق،ࢫ)١( ࢫمرجع ،ʏڥʉ ࢫوالتو ࢫלنماǿي ࢫوالدو ࢫالشرعية ࢫכسس ࢫالزɠاة، ، ࢫمشɺو ࢫعبداللطيف زࢫɲعمت رر

ࢫمرجعࢫ٢٨٧ص ࢫالɢلية، ࢫوالسياساتࢫטقتصادية ࢫالعام ࢫالتواز ،ʏࢫمتوڲ ࢫمختارࢫمحمد ʄࢫإڲ ࢫبالرجوع ن،

  .٩سابق،ࢫص



 

  ٩٢ 

–    

ࢫךيـــةࢫالكرʈمــةࢫ  لختامــاࢫيــودࢫالباحـــثࢫعــرضࢫخــاطرةࢫلـــھࢫحــو
ً

م٣٩( ةࢫالــر وࢫمــنࢫســـو ،ࢫلـــمࢫ)ر

اسةࢫتقرʈبا،ࢫ يتفتقࢫلɺاࢫذɸنࢫالباحثࢫإلاࢫȊعدࢫטنْڈاءࢫمنࢫالد
ً

تكـزࢫالباحـثࢫعڴـʄࢫأرɠاـنࢫ"ر رفقدࢫا

اسةࢫمنࢫخلالɺا،ࢫࢭʏࢫ سالةࢫالد تࢫ رثلاثة،ࢫتبلو ر متـأملاࢫ ࢫךيـةࢫالكرʈمـةࢫالمـشارࢫلɺـا،تناغمࢫوأرɠاـنر
ً

ࢫ   "قدࢫشطࢫبفكرهࢫخارجࢫنطاقࢫالتأدبࢫمعࢫكتابࢫاللهࢫȖعاڲʄنألاࢫيɢو

ࡧالمــوڲʄࡧعــزࡧوجــل ȋــاࡧل؈فبــوࡧࡩــʏࡧأمــوالࡧالنــاسࡧفــلا﴿: ليقــو ومــاࡧآتʋــتمࡧمــنࡧ
َ َ

ِ
َّ

ِ
َ َ ُ ً َْ َْ

ِ
ْ َ ْ
ِ رِ ِ
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﴾ ࡧوجھࡧاللھࡧفأولئكࡧɸمࡧالمضعفو وماࡧآتʋتمࡧمنࡧزɠاةࡧترʈدو
َ َ
ن ُن ُ ُ

ِ ِ ِ ٍ
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ِ
ةࢫ[ َ مࢫךيةࢫرسو   .]٣٩والر

 


ة الزɠـــــاـةࢫࢭــــــʏࢫاللغــــــةࢫۂــــــʏࢫالزʈــــــادة، وۂــــــʏࢫأحــــــدࢫأرɠـــــاـنࢫלســــــلامࢫ. روالنمــــــاء،ࢫوالفكــــــة،ࢫوالطɺــــــا

اݍݵمـسة،ࢫسـماɸاࢫاللهࢫالزɠاـة،ࢫلأٰڈـاࢫتزɠيـࢫالـنفسࢫوالمـال،ࢫفࢼـܣࢫلʋـستࢫغرامـة
ً

وɠـلࢫمـالࢫنـامࢫɸـوࢫ .

فɺاࢫثمانيـــة. المقتنـــاةوعـــاءࢫللزɠــاـة،ࢫولاࢫزɠــاـةࢫࢭـــʏࢫכمـــوالࢫ اࢫمـــنࢫالمɺـــمࢫالتأكيـــدࢫعڴـــʄࢫأنࢫكمـــ. رومـــصا

ࢫالماليــةࢫלســلامية، يȘـسقࢫومفɺــومࢫالفجــوةࢫالـساكنةࢫࢭــʏࢫטقتــصادࢫ رمفɺـومࢫטكتنــازࢫمــنࢫمنظـو

أسࢫالمــالࢫعــنࢫالمــساɸمةࢫࢭــʏࢫ رالوضــڥʏ،وأنࢫآفــةࢫטكتنــازࢫȖعــدࢫبمثابــةࢫتخلــفࢫجــزءࢫمــنࢫعنــصرࢫ

ة هࢫبـــصو رالعمليـــةࢫלنتاجيـــة،ࢫكمـــاࢫوʈـــصعبࢫعڴـــʄࢫاݍݨɺـــازࢫלنتـــاڊʏࢫالقـــوميࢫأداءࢫدو ࢫɠاملـــةࢫࢭـــʏࢫر

اࢫنافـــــذاࢫلمعاݍݨْڈـــــا،ࢫمتناغمـــــةࢫمًـــــعࢫآليـــــاتࢫ ظـــــلࢫوجـــــودࢫɸـــــذهࢫךفـــــة،ࢫلـــــذاࢫɠــــاـنࢫلآليـــــةࢫالزɠــــاـةࢫدو
ً ً

ر

ٮڈاࢫعڴـــʄࢫتحقيـــقࢫنفـــسࢫלجـــراءࢫלنمـــاǿي،ࢫمــــنࢫ رالفائـــدةࢫالـــسلبيةࢫبالاقتـــصادࢫالوضـــڥʏ،ࢫࢭـــʏࢫقــــد

ࢫوجــــودࢫ ندعــــمࢫللإنفــــاقࢫالȘــــشغيڴʏ،ࢫوالتɢــــوʈنࢫالرأســــماڲȊ،ʏغرضࢫتموʈــــلࢫعنــــصرࢫטســــȘثمارࢫدو

اتࢫالتنميـةࢫטقتـصادية،ولɢيࢫيـتمࢫالـدفعࢫبɢامـلࢫطاقـاتࢫالمجتمــعࢫأعبـاءࢫأوࢫ رتɢـاليفࢫعڴـʄࢫمقـد

ࢫالفكـــرࢫالمـــاڲʏࢫלســـلامي،ࢫمعاقبـــةࢫلـــʋسࢫفقـــطࢫ دهࢫالɢامنـــةࢫنحـــوࢫالȘـــشغيلࢫوלنتـــاج،ࢫيقـــر رومـــوا ر

ࢫالرأســــــماليةࢫالمفبــــــصة،ࢫالنقديــــــةࢫ ࢫالنقديــــــةࢫالمعطلــــــة،ࢫلكــــــنࢫبمعاقبــــــةࢫɠامــــــلࢫכصــــــو لכصــــــو ل

ɸاࢫ روالعيɴيـــة،ࢫبـــضرʈبةࢫمقـــدا ࢫȖـــشغيل،ࢫر نȌـــعࢫالعـــشرࢫتفـــرضࢫعلٕڈـــا،ࢫمɺـــدداࢫبقاءɸـــاࢫســـاكنةࢫًدو
ً ُ

متفوقـاࢫبـذلكࢫعڴــʄࢫآليـةࢫالفكـرࢫטقتــصاديࢫالوضـڥʏ،ࢫوالمنحــصرࢫࢭـʏࢫمعاݍݨـةࢫمــاࢫيـتمࢫالتــصرʈحࢫ
ً

ࢫالعيɴيـــة ࢫنقديـــةࢫفقـــطࢫȊعيـــداࢫعـــنࢫכصـــو ةࢫأصـــو هࢫالمـــصرࢭʏ،ࢫوࢭـــʏࢫصـــو لبـــھࢫلـــدىࢫجɺـــا ل
ً

ر ࢫوࢭـــʏࢫ.ز



 

  ٩٣ 

–    

ࢫفقــدࢫأشــرناࢫإڲــʄࢫأنࢫآليــةࢫفرʈــضةࢫالزɠـاـةࢫ  ࢫمــنࢫטنتعـــاشࢫٮڈــدفࢫلإحــداثࢫحالــةلاࢫلمجمــلࢫالقــو

  ". الرفاɸيةࢫטقتصادية"טقتصاديࢫفحسب،ࢫبلࢫȖسْڈدفࢫ


اتࢫ اســــــــة،مثȎتاࢫܵـــــــݰْڈاࢫمـــــــنࢫخــــــــلالࢫبيانـــــــاتࢫوقــــــــرا رقـــــــامࢫالباحـــــــثࢫباختبــــــــارࢫفرضـــــــيةࢫالد ر

ً

المؤسـساتࢫالـسياديةࢫالنقديـةࢫالعالميــة،ࢫالۘـܣࢫɲـشرٮڈاࢫونفـذٮڈا،ࢫوالۘــܣࢫتخـصࢫانْڈاجɺـاࢫلمعــدلاتࢫ

ةࢫالسالبة،مـــسْڈدفةࢫ٭ڈـــاࢫتموʈـــلࢫטســـȘثمار،ࢫوثمـــةࢫتنـــاغمࢫɸـــذهࢫالفائـــد
ً

ࢫآليـــةࢫالزɠــاـة،ࢫךليـــةࢫمـــع

  :منࢫحيثࢫالغاية،وقدࢫتوصلࢫالباحثࢫلعدةࢫنتائجࢫمنࢫأɸمɺا

أولا
ً

اســةࢫمنــذࢫ: م،ࢫوقــدࢫتȘبــعࢫالباحــثࢫ٢٠١٧ أواخــرࢫعــامرࢫɠـاـنࢫالبــدءࢫࢭــʏࢫלعــدادࢫلɺــذهࢫالد

ɢلࢫخـــاص،ࢫعڴــʄࢫمــدارࢫقرابــةࢫثـــلاثࢫأســعارࢫالفائــدةࢫȊــشɢلࢫعــام،ࢫوأســـعارࢫالفائــدةࢫالــسلبيةࢫȊــش

ʈرࢫوالبيانــــــــاتســــــــنوات،ࢫمــــــــنࢫخــــــــلالࢫ ةࢫمــــــــنࢫطــــــــرفࢫالبنــــــــوكࢫرالتقــــــــا ࢫالمركزʈــــــــةࢫومراكــــــــزرࢫالمɴــــــــشو

اسة   :ومٔڈا.رالمعلومات،ࢫوقدࢫدعمتࢫɸذهࢫالمتاȊعةࢫܵݰةࢫالنتائجࢫالۘܣࢫخرجتࢫ٭ڈاࢫɸذهࢫالد

اܥــݵةࢫولʋـــستࢫسياســةࢫ  -أ  منيـــةࢫمؤقتــةرالفائــدةࢫالــسلبيةࢫȖعتـــفࢫسياســةࢫ زࢫتـــمࢫفرضــɺاࢫلمــدةࢫ

ɸـاࢫوج؈قة ،ࢫوإنماࢫۂـʏࢫأداةࢫفاعلـةࢫوسياسـةࢫطوʈلـةࢫالمـدى،ࢫيـتمࢫإقرا رࢫلتحقيقࢫغرضࢫثانو ي

  .لغرضࢫتموʈلࢫمنتظمࢫللانتعاشࢫטقتصاديࢫالمستدام

ʈرࢫمعـدلاتࢫالفائـدةࢫالمـشارࢫ  -ب  رلʋستࢫالفائدةࢫالسالبةࢫفحسب،ࢫلكنࢫʇستɴتجࢫمنࢫواقعࢫتقا

ࢫبفـــــرضࢫســـــعر ʈةࢫبنـــــوكࢫمركزʈـــــةࢫعالميــــــةࢫكـــــف اســــــةࢫباســـــتمرا ىإلٕڈـــــاࢫࢭـــــʏࢫɸـــــذهࢫالد ر ࢫفائــــــدةࢫر

،وقــــــــدࢫلاحــــــــظࢫالباحــــــــثࢫ%٠.٢٥،ࢫولاࢫتزʈــــــــدࢫعــــــــن%متناɸيــــــــةࢫالــــــــصغر،ࢫبدايــــــــةࢫمــــــــنࢫصــــــــفر

ʈةࢫفــرض منيــةࢫطوʈلــةࢫɲـسȎياࢫراسـتمرا ࢫɸــذهࢫالɴـسبࢫعڴــʄࢫمــدارࢫمـددࢫ
ً

،ࢫ"لــسنواتࢫمتتاليــة"ز

،ࢫوɸــــــوࢫتحقيــــــقࢫטنتعــــــاشࢫטقتــــــصاديࢫيالغــــــرضࢫالتنمــــــووۂــــــʏࢫبــــــذلكࢫȖــــــسْڈدفࢫنفــــــسࢫ

ࢫ ،%٠.٠٠טحتيــــــاطيࢫالــــــسوʈديࢫ" المـــــستدام،ࢫومــــــنࢫضــــــمنࢫɸــــــذهࢫالبنــــــوك يالبنــــــكࢫالمركــــــز

Ȍـــيࢫ ࢫالفيطـــاɲيࢫ %٠.٠٠رللاتحـــادࢫכو ،טحتيـــاطيࢫ%٠.١٠يلإعـــادةࢫالتموʈـــلࢫفقـــط،ࢫالمركـــز

اڲʏࢫכمرɢʈـــــيࢫ ،ࢫ%٠.٢٥،ࢫטحتيـــــاطيࢫالكنـــــدي%٠.٢٥،ࢫטحتيـــــاطيࢫטســـــفاڲʏࢫ%٠.٢٥رالفـــــد

ʈلنديטحتياطيࢫ  %.٠.٢٥ زالنيو
ثانيا
ً

ࢫۂـʏࢫبمثابـةࢫɸـدفࢫعڴـʄࢫࢫقضيةࢫإحـداثࢫحالـةࢫمـنࢫטنتعـاشࢫטقتـصاديࢫالمـستدام،-

اســةࢫبــأنࢫ ،ࢫوقــدࢫأثبȘــتࢫɸــذهࢫالد رمــضمارࢫســباق،ࢫيتفــاوتࢫقرȋــھࢫوȌعــدهࢫبــ؈نࢫاݍݰاصــلࢫوالمــأمو ل ُ ُ

ثمــــةࢫتنـــــاغمࢫحاصـــــلاࢫلكـــــلاࢫمـــــنࢫךليتـــــ؈نࢫ
ً ً

،ࢫ"آليــــةࢫالفائـــــدةࢫالـــــسلبية،ࢫوآليـــــةࢫالزɠــــاـةࢫࢭـــــʏࢫלســـــلام"

بࢫࢭــــʏࢫأدو ࢫمتقــــدمࢫعڴــــʄࢫɸــــذاࢫالمــــضمار،ࢫوأنࢫالتنــــاغمࢫالمــــشارࢫإليــــھࢫيتقــــا ࢫلمــــستو رللوصــــو ى اتــــھࢫل



 

  ٩٤ 

–    

وʈتطــابقࢫࢭــʏࢫوظائفــھ،ࢫمــنࢫحيــث،ࢫتــدعيمࢫرɠـاـئزࢫטســȘثمارࢫࢭــʏࢫטقتــصادࢫاݍݰقيقــي،ࢫوعــلاجࢫآفــةࢫ 

ࢫوالـفاكمࢫالرأسـماڲʏࢫ"الفجوةࢫالساكنة"טكتنازࢫ ي،ࢫوضمانࢫالȘشغيلࢫالɢاملࢫللرصيدࢫטدخار

   .ࢭʏࢫטقتصادࢫالقومي

ثالثـــا
ً

ࢫيــــأȖيࢫالفكــــرࢫטقتــــصاديࢫالوضــــڥʏࢫملتقيــــاࢫبــــالفكرࢫالȘــــشرʉڥʏࢫלســــلامي:
ً

،ࢫࢭــــʏࢫنقطــــةࢫ

ࢫالفكــرࢫالتقليــديࢫالوضــڥʏࢫبفــرضࢫ وسࢫכمــوالࢫالعاطلــة،ࢫحيــثࢫيقــر رالتقــاء،ࢫوۂــʏࢫمعاقبــةࢫر ؤ

وسࢫכمــــوالࢫ العاطلــــةࢫكنــــوعࢫمــــنࢫالعقــــاب،ࢫبʋنمــــاࢫيــــأȖيࢫفكــــرࢫ" النقديــــة"ؤفائــــدةࢫســــلبيةࢫعڴــــʄࢫر

ʈْڈـــــــــاࢫيـــــــــغۜܣءࢫلـــــــــوࢫلـــــــــمࢫتمســـــــــسھࢫنـــــــــار،ࢫألاࢫوۂـــــــــʏࢫبوتقـــــــــةࢫالـــــــــشرʉعةࢫبوتقـــــــــةࢫيɢـــــــــادالزɠــــــــاـةࢫمـــــــــنࢫ زࢫ

Ȍعمائــــלسلامية،ســـابقةࢫًبــــأل مغذيـــة ࢫعــــامࢫوʈزʈــــد،ةرفࢫوأ
ً

لــــنفسࢫالɺــــدف،وɸوࢫمعاقبــــةࢫכمــــوالࢫ 

أسࢫالمــــالࢫالعاطــــل،ࢫ%٢.٥ࢫمئوʈــــةࢫالعاطلــــةࢫبɴــــسبة ضــــةࢫࢭــــʏࢫأصــــلࢫ ر،ࢫوɸــــوࢫمعــــدلࢫالزɠـــاـةࢫالمفر و

والۘــܣࢫيمكــنࢫإعفائـــھࢫمٔڈــاࢫإذاࢫانـــدرجࢫضــمنࢫمنظومـــةࢫالȘــشغيلࢫوالنمـــاء،ࢫحيــثࢫʇعفـــىࢫࢭــʏࢫɸـــذهࢫ

أسࢫالمـالࢫمـنࢫالزɠاـةࢫوتفـرضࢫࢭـʏࢫنم ُاݍݰالةࢫأصـلࢫ
ȋـاحࢫالناتجـةࢫعـنࢫȖـشغيلھ" ائـھ،ر ،ࢫأمـاࢫ"رأيࢫכ

ȋــــــاحࢫعڴــــــʄࢫالعمــــــومࢫ أسࢫالمــــــالࢫوכ ࢫوعــــــاءࢫالزɠـــــاـةࢫشــــــاملةࢫ رࢭــــــʏࢫحالــــــةࢫɠــــــو ر ضࢫ"ن ومثــــــلࢫزɠـــــاـةࢫعــــــر

ة نـةࢫ" رالتجا ࢫالعـدل،ࢫوذلـكࢫبالمقا ࢫعوضـاࢫيفـو ȋـاحࢫتɢـو أسࢫالمـالࢫيɴـتجࢫعنـھࢫأ رفإنࢫȖـشغيلࢫ ر قر ن
ً

ةࢫأوࢫالزɠاة،فتأɠـــلࢫࢫوالفنـــاءࢫحيـــثࢫتفـــرضࢫفيـــھࢫالـــصدقالتآɠـــلببقائـــھࢫعاطـــلࢫوȖعرضـــھࢫلعقـــابࢫ

  .مɴِسأتھ،ࢫحۘܢࢫتخرࢫقواهࢫوʈفۚܢ

اȊعا
ً

ࢫآليةࢫالزɠاةࢫكأداةࢫللسياسةࢫالماليةࢫالȘـشرʉعية،ࢫعڴـʄࢫآليـةࢫ: ر اسةࢫلتفو قتوصلتࢫالد ر

كـــــأداةࢫللـــــسياسةࢫالنقديـــــةࢫالوضـــــعية،ࢫȊعـــــدةࢫنقـــــاط،ࢫمٔڈـــــاࢫأنࢫآليـــــةࢫالزɠــــاـةࢫ الفائـــــدةࢫالـــــسلبية،

صدةࢫالنقدࢫالعاطلة،ࢫولʋسࢫفقطࢫכصدةࢫا رȖعاقبࢫɠلࢫأ . ࢫالمـصرࢭʏعٔڈاࢫبالقطـاعُلۘܣࢫيفܶݳࢫر

ࢫعيɴيـــة،ࢫȖعاقـــبࢫɠــلكمــاࢫأٰڈـــاࢫ ࢫنقديـــةࢫأوࢫأصـــو ࢫالمجتمــعࢫالعاطلـــة،ࢫســـواءࢫأصــو لࢫأنـــواعࢫأصـــو ل ل

ࢫالنقديــــة،ࢫكمــــاࢫࢭــــʏࢫآليــــةࢫالفائــــدةࢫالــــسالبة ࢫ. لولــــʋسࢫفقــــطࢫכصــــو ࢫمــــشɺود،ࢫوالتفــــو قفالفــــار ق

  .مݏݰوظ

خامسا
ً

ࢫɸـوࢫم:  مࢫعـدمࢫاݍݵلـطࢫبـ؈نࢫأمـرʈن،ࢫכو اسةࢫللز تࢫɸذهࢫالد لأشا و ر فɺـومࢫالفائـدةࢫر

ʏســــــاتࢫالمؤســـــساتࢫالماليــــــةࢫالمـــــستخدمةࢫلأداةࢫالفائــــــدة،ࢫفالفائـــــدةࢫۂــــــ ذاتـــــھ،ࢫوالثــــــاɲيࢫɸـــــوࢫمما
ُ

 ر

إحــــدىࢫأدواتࢫالــــسياسةࢫالنقديــــة،ࢫوȖــــستخدمࢫࢭــــʏࢫقيــــاسࢫوȖــــسع؈فࢫقيمــــةࢫالنقــــدࢫعنــــدࢫتــــداخلࢫ

عامــــلࢫالــــزمن،ࢫوقــــدࢫتقــــومࢫȊعــــضࢫالبنــــوكࢫالمقرضــــةࢫبإثقــــالࢫɠاɸــــلࢫالمتع؆ــــفينࢫࢭــــʏࢫســــدادࢫأصــــلࢫ
ُ

ȋــاࢫالɴــسʋئة،ࢫ"ظ؈ــفࢫتــأخرࢫالــسداد،ࢫفɺــذاࢫɸــوࢫعــ؈نࢫالرȋــاࢫالقرض،بمــضاعفتھࢫن رȋــاࢫاݍݨاɸليــة،ࢫأوࢫ ر

ȋــــاࢫالــــدين َأوࢫ
ࢫالمتع؆ــــفࢫلاࢫ"ر ن،ࢫســــميھࢫمــــاࢫȖــــشاء،ࢫفɺــــوࢫالظلــــمࢫعينــــھ،ࢫولاࢫحۘــــܢࢫيقبلــــھࢫالعقــــل،ࢫɠــــو

ʇـــــــــستطيعࢫســـــــــدادࢫأصــــــــــلࢫالـــــــــدين،ࢫفمـــــــــاࢫبالنــــــــــاࢫبمـــــــــضاعفتھ،ࢫعڴـــــــــʄࢫخــــــــــلافࢫالنظـــــــــامࢫالمــــــــــصرࢭʏࢫ



 

  ٩٥ 

–    

لمــــــــضاعفة،ࢫإتباعــــــــاࢫلتعــــــــاليمࢫالــــــــشرʉعةࢫوɸذهࢫانفــــــــرادهࢫتحــــــــسبࢫلــــــــھ،ࢫحيــــــــثࢫيــــــــأȌىࢫا،לســــــــلامي 
ً

،ࢫوألاࢫنـــفكࢫمـــساحةࢫللمـــراب؈نࢫ.לســـلامية ةࢫالـــديو فـــضࢫاقتـــصادياتࢫالرȋا،وتجـــا نفـــضلاࢫعڴـــʄࢫ ر ر
ً

اتنا،ࢫولكننـاࢫࢭـʏࢫأمـرࢫنظرʈـةࢫالفائـدةࢫذاٮڈـاࢫ ࢫالسطوةࢫوالسيطرةࢫعڴʄࢫمقـد ࢫيملɢو روتجارࢫالديو ن ن

عليناࢫالفيثࢫقليلا،ࢫولاࢫنɴؠۜܢࢫأنࢫحكمࢫالرȋاࢫفٕڈاࢫعڴʄࢫالقياس،
ً

ࢫوفيھࢫماࢫفيھࢫمنࢫاݍݵـلافࢫبـ؈نࢫ

   .فقɺاءࢫɸذهࢫכمة

سادسا
ً

،ࢫʇعۚܣࢫأنࢫسعرࢫالفائـدةࢫ"سعرࢫالفائدةࢫاݍݰقيقي"ࢫمفɺومࢫمعدلࢫالفائدةࢫالثابتࢫ:

المـــسܢࢫبالثابــــتࢫلــــʋسࢫثابــــتࢫفعليـــا،ࢫلكنــــھࢫمتغ؈ــــفࢫɲــــسȎيا،ࢫوʈرجـــعࢫذلــــكࢫلأثــــرࢫمعــــدلࢫالتــــܸݵمࢫ
ً ً

هࢫيتحددࢫحسبࢫإحداثياتࢫالوضعࢫ   .اديࢫالقائمטقتصرالمتغ؈فࢫعليھ،ࢫالذيࢫبدو


ࢫالباحــثࢫ ࢫ" ىيــر نأنࢫلــوࢫوجــدࢫأܵــݰابࢫالقــرارࢫالــسياديࢫبــالبنوكࢫالمركزʈــة،ࢫوטقتــصاديو

صـدةࢫالمجتمـعࢫالعاطلـةࢫسـواءࢫالنقديـةࢫ ةࢫعڴـʄࢫإخـضاعࢫɠـلࢫأ ࢫعڴʄࢫالتنظ؈ف،ࢫآليةࢫقاد رالقائمو ر ن

ࢫتــــــردد أوࢫالعيɴيــــــة نلعقــــــاب،ࢫȊغــــــرضࢫدفعɺــــــاࢫللȘــــــشغيلࢫوטســــــȘثمار،ࢫلفعلــــــواࢫذلــــــكࢫدو ɸــــــذهࢫو. ِ

ة،ࢫودعــوةࢫمتفائلـــةࢫ جــاءࢫالمعمــو ࢫبمثابــةࢫومــضةࢫتنوʈرʈــةࢫلــشرɠائناࢫࢭــʏࢫɠــلࢫأ اســةࢫقــدࢫتɢــو رالد ر نر

للنظــرࢫعـــنࢫكثـــبࢫࢭـــʏࢫךليــاتࢫالماليـــةࢫالمنȎثقـــةࢫمـــنࢫالــشرʉعةࢫלســـلامية،ࢫȊغيـــةࢫعمـــومࢫالرفاɸيـــةࢫ

ʈشرȎةטقتصاديةࢫلل."  


أولا
ً

  :ࡧالمصادر:

 القرآنࢫالكرʈم
 طɺرةالسنةࢫالنبوʈةࢫالم

ثانياࡧ
ً

  :المعاجم –

دارࢫاݍݨيــــــــــل،ࢫب؈ـــــــــــفوت،ࢫلبنـــــــــــان،ࢫأحمــــــــــدࢫالـــــــــــشرȋاطۜܣ،ࢫالم݀ݨــــــــــمࢫטقتـــــــــــصاديࢫלســـــــــــلامي،ࢫ -١

ࢫ١٤٠١سنة  .م١٩٨١يݠݨر
ف،ࢫالقاɸرة، -٢ ʈــــــةࢫمــــــصرࢫالعرȋيــــــةرالم݀ݨــــــمࢫالوســــــيط،ࢫدارࢫالمعــــــا ،ࢫالطبعــــــةࢫالثانيــــــة،ࢫرجمɺو

 .م١٩٧٢سنةࢫ،ࢫالمجلدࢫالثاɲي



 

  ٩٦ 

–    

ثالثا 
ً

  :الفقɺيةالمراجعࡧ -

،بابࢫوجواللهࢫمحمدࢫبنࢫإسࢫعبدأبو -١ ،ࢫبحاشـيةࢫالـسندي،ࢫ،بࢫالزɠاةايماعيلࢫالبخار يࢫܵݰيحࢫالبخـار

ɸران،ࢫمطبعةࢫدارࢫإحياءࢫالكتبࢫالعرȋية،ࢫالقاɸرة،ࢫ ʈخ،ࢫل،ࢫالمجلدࢫכومصرزمكتبةࢫ ࢫتا ربدو  .ن
زأبــوࢫعبيــدࢫالقاســمࢫبــنࢫســـلام،ࢫכمــوال،ࢫتحقيــقࢫمحمــدࢫخليـــلࢫɸــراس،ࢫمكتبــةࢫالɢليــاتࢫכɸرʈـــةࢫودارࢫ -٢

ʈةࢫ  .م١٩٧٥ࢫالعرȋية،ࢫسنةࢫرمصرالفكر،ࢫالقاɸرة،ࢫجمɺو
ʈــــةࢫ -٣ ـــليمانࢫالبـــــاڊʏ،ࢫالمنتقــــىࢫشــــرحࢫالموطــــأ،ࢫمطبعـــــةࢫالــــسعادة،ࢫالقــــاɸرة،ࢫجمɺو رࢫمـــــصرأبــــوࢫالوليــــدࢫسـ

 .يݠݨر١٣٣١العرȋية،ࢫالطبعةࢫכوڲʄ،ࢫالمجلدࢫالثاɲي،ࢫسنةࢫ
الفغيــــبࢫوالفɸيـــــب،ࢫمــــنࢫاݍݰـــــديثࢫالــــشرʈف،ࢫدارࢫإحيـــــاءࢫالــــفاثࢫالعرȌـــــي،ࢫب؈ــــفوت،ࢫلبنـــــان،ࢫالطبعـــــةࢫ -٤

،ࢫ١٣٨٨ࢫسنةࢫ،لوالثالثة،ࢫالمجلدࢫכ  .م١٩٦٨يݠݨر
،ࢫالفغيــبࢫوالفɸيــبࢫمــنࢫ"يالقوࢫعبــدالعظيمࢫبــنࢫمحمــدࢫعبــداݍݰــافظࢫزɠـيـࢫالــدين" يالــقارࢫࢭــʏࢫالمنــذر -٥

،ࢫســنةࢫ لاݍݰــديثࢫالــشرʈف،ࢫدارࢫإحيــاءࢫالــفاثࢫالعرȌــي،ࢫب؈ــفوت،ࢫلبنــان،ࢫالطبعــةࢫالثالثــة،ࢫالمجلــدࢫכو

،ࢫ١٣٨٨  .م١٩٦٨يݠݨر
٦- ɸــةࢫرة،ࢫالمنتقــىࢫشــرحࢫالموطــأ،ࢫمطبعــةࢫالــسعادة،ࢫالقــاʈ ،ࢫالطبعــةࢫכوڲــʄ،ࢫالمجلــدࢫرࢫالعرȋيــةمــصرجمɺو

 .يࢫݠݨر١٣٣١،ࢫسنةالثاɲي
الرحمنࢫبــنࢫأȌــيࢫبكــرࢫالــسيوطي،ࢫاݍݨــامعࢫالــصغ؈فࢫࢭــʏࢫأحاديــثࢫالȎــش؈فࢫالنـــذير،ࢫدارࢫࢫعبــدجــلالࢫالــدين -٧

 .م١٩٨١ -يݠݨر١٤٠١الفكر،ࢫب؈فوت،ࢫلبنان،ࢫالطبعةࢫכوڲʄ،ࢫالمجلدࢫالثاɲي،ࢫسنةࢫ
ان،ࢫالمݏݵــصࢫا -٨ انࢫالفـــو زصــاݍݳࢫبـــنࢫفــو ʉــع،ࢫز يࢫللɴـــشرࢫوالتو زلفقࢼـــܣ،ࢫدارࢫابـــنࢫاݍݨــو المملكـــةࢫالعرȋيـــةࢫز

 .يݠݨر١٤٢٩ ࢫسنة،الطبعةࢫالثالثةالسعودية،ࢫالدمام،ࢫ
محمــدࢫحـــس؈نࢫالطبطبـــاǿي،ࢫالم؈ـــقانࢫࢭـــʏࢫتفـــس؈فࢫالقــرآن،ࢫمؤســـسةࢫכعلـــܣ،ࢫب؈ـــفوت،ࢫالطبعـــةࢫالثالثـــة،ࢫ -٩

 .م١٩٧٣سنةࢫ
ࢫالمكتــبࢫלســلاميࢫدمـــشق،ࢫمــصطفىࢫالــسيوطيࢫالرحبــاɲي،ࢫمطالـــبࢫأوڲــʏࢫالنࢼــܣ،ࢫشــرحࢫغايـــةࢫالمنتࢼــܢ، -١٠

 .يݠݨر١٣٨٠الطبعةࢫכوڲʄ،ࢫالمجلدࢫالثاɲي،ࢫسنةࢫ
اȊعا
ً

  :ࡧالكتبࡧوالمراجعࡧטقتصادية- ر

،ࢫاقتصادياتࢫالنقودࢫࢭʏࢫإطارࢫالفكرࢫלسلامي،ࢫمكتبةࢫوɸبـة،ࢫܧݰاتة،ࢫشوࢮʏࢫإسماعيلࢫبكرࢫمتوڲʏأبوࢫ -١

ʈةࢫ  .م١٩٨٣رࢫالعرȋية،الطبعةࢫכوڲʄ،ࢫسنةࢫمصرالقاɸرة،جمɺو
دخلࢫمقاصــــديࢫللتنميــــة،ࢫمقاصــــدࢫالــــشرʉعةࢫوقــــضاياࢫالعــــصر،ࢫمجموعــــةࢫأبحــــاث،ࢫحــــسنࢫجــــابر،ࢫمــــ -٢

ʈـةࢫالقـاɸرة،ࢫمكتبࢫتمثيـلࢫاݍݨامعةࢫכمرʈكيةࢫالمفتوحة،ࢫ ࢫالعرȋيـة،ࢫالطبعـةࢫכوڲـʄ،ࢫسـنةࢫمـصررجمɺو

٢٠١٦ . 
،ࢫســـنةࢫ -٣ لفعــتࢫالمݲݨـــوب،ࢫטقتـــصادࢫالــسيا؟ۜܣ،ࢫدارࢫالٔڈـــضةࢫالعرȋيـــة،ࢫالقــاɸرة،ࢫمـــصر،ࢫالمجلـــدࢫכو ر

 .م١٩٧٣
ق،ࢫالـسعودية،ࢫجدة،شـوࢮʏࢫإســم -٤ ࢫالطبعــةࢫכوڲــʄ،واعيلࢫܧـݰاتة،ࢫالتطبيــقࢫالمعاصــرࢫللزɠاـة،ࢫدارࢫالــشر

 .م١٩٧٧سنةࢫ



 

  ٩٧ 

–    

ࢫسليمان،ࢫالدخلࢫالقومي،ࢫدارࢫالٔڈـضة -٥  مـصر،ࢫالطبعـةࢫכوڲـʄ،ࢫࢫالقـاɸرة،ࢫ،ىعبدࢫالفتاحࢫقنديل،ࢫسلو

 .م١٩٧٩ سنة
يـة،ࢫدارࢫالٔڈـضةࢫعبدࢫاݍݰميدࢫالغزاڲʏ،ࢫالتخطـيطࢫࢭـʏࢫظـلࢫغيـابࢫלحـصاءاتࢫכساسـية،ࢫاݍݰالـةࢫاليمن -٦

ʈةࢫمصرࢫالعرȋية  .م١٩٨٠ࢫسنةࢫ،رالعرȋية،ࢫالقاɸرة،ࢫجمɺو
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